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1. Introduccién(’)

La economia espafiola dio un salto decisivo en su proceso de internacionalizacidn en
1997, cuando por vez primera los flujos de inversién directa extranjera (IDE) emitidos
superaron ampliamente a los recibidos, manteniéndose desde entonces (hasta 2001)
como un pais inversor neto en el escenario internacional. Y ello ha tenido su repercusion
en el balance entre activos y pasivos financieros —la posicién internacional de Espafia
frente al exterior por inversion directa—: desde comienzos del presente siglo (afios 2000
y 2001), y por vez primera en su historia, dicho balance es favorable a Epafia. Se ha
dado por fin el paso necesario para acceder a la fase mas avanzada en la
internacionalizaciéon econémica de un pais(*).

Por extrafio que parezca este hecho, estd bien refrendado por las dos fuentes
estadisticas espafiolas que, cada una por separado, ofrecen datos de IDE: Balanza de
Pagos y Registro de Inversiones Extranjeras. Ambas han experimentado cambios
metodoldgicos apreciables, a lo largo de la década de 1990, para adaptarse a la
normalizacion de los movimientos internacionales de capitales y a la exigencia
comunitaria de armonizacion de legislaciones; y ambas, en suma, se parecen cada vez

7

mas.

Esta nueva fachada de la IDE, que implica un cambio desde un modelo de
internacionalizacién pasivo a otro activo, se ajusta con dificultad al papelque la literatura
economica concede a la tecnologia para explicar la direccion y caracteristicas de los flujos
de inversién y de comercio(®). En un pais que no se ha distinguido precisamente por su
apoyo a los procesos de I+D, y que presenta, en consecuenda, pobres resultados
tecnoldgicos (Buesa y Molero, 2001), el hecho de que los flujos de inversidon directa
emitidos superen a los recibidos no deja de sorprender. Bien es cierto que los indicadores
tecnolégicos no son los adecuados para explicar la situacibn de sectores no
manufactureros, y prueba de esto es la fuerte especializacion en la produccién exterior
de servicios, pero subsiste la paradoja cuando también en manufacturas el balance
receptor/emisor es favorable a Espafa desde hace algunos afios.

Detras de todo esto hay algunos hechos que interesa destacar. Para empezar, un
entorno econdémico mundial, desde mediados de la década de 1990, muy favorable para
la expansion de los flujos de IDE, con altas tasas de crecimiento del producto y procesos
de liberalizacion y privatizacién de servicios publicos en muy distintas areas econémicas;

* Una primera version de este documento, con el titulo: Procesos de inversién y desinversién del
capital extranjero en la economia espafiola, se present6 en el Seminario sobre Internacionalizacién
Tecnoldgica y Empresas Multinacionales. Nuevos retos para las Politicas de Innovacion, El Escorial,
22-26 de Julio de 2002, Madrid.

El profesor Rafael Myro fue el gran animador de este trabajo.
! Dunning y Narula (1994).
2 Véanse, entre otros: Markussen (1995) y Narula y Wakelin (1998).



un aumento generalizado de la competencia, que fuerza a muchas empresas a
fragmentar su produccion entre distintos territorios para abaratar costes; o el paso
adelante dado por la Unidon Europea en su proceso de integraciéon mediante la Unidn
Econdmica y Monetaria. Todo ello ha dado lugar a una difusién creciente de la produccidn
internacional hacia paises en desarrollo, expresada a través de IDE, y a una
concentracion empresarial de actividades en los paises desarrollados, via fusiones vy
adquisiciones. Ambos procesos estan estrechamente relacionados puesto que la
consolidacion empresarial en esta era de acelerada internacionalizacion requiere actuar
dentro de su propio ambito competitivo —los paises desarrollados— y, también, prestar
atencion a las nuevas oportunidades que surgen en los paises emergentes(). Asi pues, la
relevancia de las fusiones y adquisiciones ha ido arrinconando en los paises
industrializados aquella IDE mas ligada a la creacion ex—novo de instalaciones
productivas: la denominada greenfield (UNCTAD, 2002; OCDE, 2002). Tan importante ha
sido este fendmeno que algunos autores reformulan ya el propio concepto de IDE como
transferencia de activos empresariales desde los propietarios menos eficientes a los mas
eficientes (Lipsey, 2000).

Espafia se ha visto favorecida por todo este proceso expansivo, aunque también
perjudicada. Por un lado, participd activamente en la expansiéon de las actividades
productivas en el ambito internacional, alcanzando puestos de primer orden entre los
paises inversores. De otro, el aumento de la competencia que conlleva la
internacionalizacion de las economias, incluido el propio proceso de integracion
comunitario— ha exigido a las empresas multinacionales una reordenacion de su
actividad productiva, acometiéndose las reestructuraciones pertinentes y dando lugar a
cierres parciales o totales de plantas e incluso a abandonos de actividad productiva
(Fernandez—Otheo y Myro, 1995). En suma, desde una perspectiva mas proxima, las
nuevas circunstancias de un mercado sin barreras han supuesto, en alguna medida, un
cierto olvido de los mercados nacionales, menos inversiéon y desplazamientos de actividad
productiva hacia otros lugares. Y las ventajas de localizacién de que ha disfrutado Espana
desde su ingreso en la Unién Europea parecen haber cambiado de signo. Como sefiala
Dunning (2000), las mismas ventajas que en un determinado momento hicieron atractivo
un pais para el capital extranjero pueden transformarse mas tarde en desventajas.

La creciente complejidad de los movimientos financieros estd afectando la
interpretacidon de los flujos de inversion directa y de sus factores determinantes, tal como
han sido analizados en la literatura econdémica; e incluso resulta arriesgado ya adjudicar
a los flujos —en algunos casos— lo que ha venido siendo su nota esencial: el compromiso
con el sistema productivo del pais al que acceden. En otras palabras, un pais puede
seguir recibiendo flujos de inversién aunque estos no estén ligados al sistema productivo
nacional; puede haber perdido atractivos de localizacion de signo tradicional (tamafo y

3 La expansién y concentracién de la actividad productiva internacional se analizan conjuntamente
en Ferndndez—Otheo (2000a)



crecimiento del mercado, costes y recursos, tecnologia...) o, incluso, haberse visto
superado en las ventajas fiscales que ofrece para radicar instalaciones productivas en su
territorio, pero puede haber generado otro tipo de ventajas-también de tipo fiscal- para
cuyo aprovechamiento no se exige la presencia productiva o comercial. Y esto tiene una
importante trascendencia para el analisis de la IDE, puesto que los flujos recibidos y
emitidos son ahora un compuesto hibrido de dos realidades distintas, enddgena y
exdgena al sistema productivo espanol.

Esto ha venido sucediendo en aquellos paises conocidos por su papd central en la
intermediacion de capitales como Holanda o Luxemburgo. El hecho de que Espafa
comience a emular este papel constituye un fendmeno radicalmente nuevo y
sorprendente, que pone de manifiesto su voluntad de insertarse en la economia
internacional en el plano financiero. Para ello se modificd el Impuesto sobre Sociedades
(Ley 43/1995), primando una fiscalidad sobre las rentas obtenidas de las inversiones
empresariales en el exterior muy atractiva, que ha tenido su mejor manifestacién en el
espectacular auge de la IDE recibida por Espafia dirigido a las Entidades tenedoras de
valores en el extranjero (ETVE). Asi pues, estos nuevos flujos se suman a las dos
vertientes de la IDE: la recibida y la emitida por Espafa.

Obviamente, la disponibilidad de informacion estadistica es un elemento central para
poder llevar a cabo este objetivo. La mas fiable hasta ahora, Balanza de Pagos, no
permite desagregar la inversién ligada al sistema productivo nacional de estos “flujos de
paso”. El nuevo Registro de Inversiones Extranjeras del Ministerio de Economia -muy
fiable ahora después de los cambios legislativos acaecidos en 1999- si lo hace,
afortunadamente.

Cuatro objetivos basicos persigue el analisis que se lleva a cabo, que se corresponden
también con las distintas partes en las que se subdivide. El primero es indagar en los
aspectos metodologicos de la informacidon estadistica, valorando sus ventajas y sus
limitaciones para entender el proceso inversor, qué hay detras de los datos de inversion
bruta y neta y qué puede esperarse de ellos. Abordar la inversidon directa recibida en sus
distintos planos: evolutivo, sectorial y espacial, tratando de diferenciar aquella que
realmente se dirige al sistema productivo nacional de aquella otra cuyo fin es utilizar
Espafia como “lugar de paso” hacia otros destinos, es el segundo objetivo. Y puesto que,
ahora, la inversion recibida y la emitida por Espana estdan estrechamente
interrelacionadas, un tercer objetivo es ofrecer un nuevo perfil de la inversion directa en
el exterior que descuente este “efecto ETVE”, para valorar de forma adecuada lo que
constituye el esfuerzo inversor nacional. El cuarto objetivo es establecer un contraste en
los flujos recibidos y emitidos, adjudicando a cada actividad productiva el papel que leha
correspondido en la conformacién de la posicién internacional por inversién directa de
Espafia, segln Balanza de Pagos. Un epigrafe de conclusiones cierra el presente trabajo.



2. Aspectos metodolégicos

De acuerdo con la OCDE, que sigue en esto los criterios del FMI, la inversidon directa
extranjera tiene como objetivo establecer una relacién duradera entre un residente en
una determinada economia y otra entidad residente en otro pais. Por inversion duradera
cabe entender la existencia de una relacion de largo plazo entre el inversor y la empresa
en que se invierte, asi como un significativo grado de influencia sobre la gestién por
parte del inversor (FMI, 1993; OCDE, 1999).

La recopilacion de datos de IDE en Espafia experimentd no pocos cambios a lo lago
de la década pasada. Con motivo de la pretendida armonizacién de los movimientos
internacionales de capital hacia comienzos de los afios noventa, en unos casos (Balanza
de Pagos), o de la adecuacion de la legislacidon espafiola a la comunitaria por causa & la
liberalizacion de los movimientos de capitales a finales de la pasada década, en otros
(Registro de Inversidon Extranjera, recibida y emitida), las series de IDE publicadas tienen
rupturas importantes, al variar sus contenidos. También es cierto, al menos por lo que
corresponde a la informacion procedente del Registro, que se han facilitado nuevos
detalles (IDE neta) que permiten conocer mucho mas a fondo el fendmeno inversor. Y en
este sentido, no se trata de hacer en estas paginas un analisis en profundidad de tales
cambios respecto de la antigua normativa de inversién extranjera (1992), sino mas bien
de fijarse en aquellos aspectos que ayuden a interpretar la nueva informacion estadistica
que aqui se aporta(?).

Balanza de Pagos de Espafia, siguiendo las indicaciones del Fondo Monetario
Internacional, en su V Manual (1993), incluye como IDE los siguientes conceptos:
acciones no cotizadas y otras formas de participacién en el capital, financiacion entre
empresas relacionadas e inversién en inmuebles(®). Como sucede también en numerosos
paises, en Espafa no se ha incluido hasta ahora la reinversion de beneficios de las
empresas filiales, importante cuestion en paises con larga tradicidon inversora —como
receptor o emisor- que coadyuva a ampliar las asimetrias estadisticas tan habituales en
las comparaciones internacionales.

Desde una perspectiva mas estricta de la inversién directa, ligada al compromiso
productivo efectivo de la empresa inversora, hay dudas mas que razonables sobre la
inclusion de algunos de estos conceptos Por ejemplo, los préstamos entre empresa
matriz y filial, con independencia de su plazo, y en concreto los saldos de las cuentas

4 Las modificaciones en la elaboracién de la nueva Balanza de Pagos a las recomendaciones del
FMI, asi como los cambios que afectan a las operaciones a inscribir en el Registro (proyectos de
verificacion o autorizacién de inversiones extranjeras, pueden verse en Duce (1996, 2002) y en
Mufioz Guarasa (1999). Sobre la nueva legislacion sobre inversiones extranjeras de 1999 véase
Mufioz Guarasa (2000).

> Lo que en cada uno de estos se incluye, puede verse en la propias Balanzas de Pagos (2001 y
afios previos).



interempresas manejados desde alguna filial cuando la intencion es optimizar la tesoreria
del grupo empresarial(®); o bien la inversidn en inmuebles, de la que se prescinde a
menudo en los analisis(’).

La inversion directa tiene en los paises dos vertientes: como receptor y como
emisor. Como receptor, el pais registra unos movimientos de entrada de flujos
(inversion) y otros de salida o retirada de estos mismos flujos (liquidacién de inversion o
desinversion). Como emisor, el proceso es similar: salen flujos al exterior (inversidn) o
vuelven a su origen (desinversion). Por ejemplo, la creacidon de una sociedad dalugar a
un traspaso efectivo de capital desde el pais donde reside la sociedad matriz hasta el pais
donde se crea la filial; mientras que cuando se reduce el capital social invertido en esa
sociedad, o se procede a su venta, el proceso es justamente a lainversa. El esquema 1
facilita la comprensidon de estos movimientos de doble direccidn.

Esquema 1.- Componentes de las entradas y salidas de la inversidn
directa extranjera
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Fuente: Elaborado a partir del Bureau of Economic Analysis.

6 Sobre esta cuestion véase: Rodriguez Tenés y Sanchez Trujillo (1996).
’ No se excluye, sin embargo, la actividad desarrollada por las empresas inmobiliarias, ubicadas
sectorialmente entre los servicios.



Balanza de Pagos expresa las series estadisticas de IDE en términos netos desde
1990, y su desagregacién no va mas alld de la presentacién de los conceptos que
integran la inversion en su acepcién mas amplia —acciones no cotizadas, préstamos e
inmuebles—. Existe también otro problema, éste muy reciente: sus cifras expresan los
movimientos monetarios de inversién neta recibida y emitida, pero no permiten conocer
qué parte de los flujos recibidos tienen como destino el sistema productivo nacional y
qué parte de estos flujos pasan a engrosar la inversion de Espana en el exterior; aspecto
clave para entender los flujos de IDE desde finales de la pasada década, que son objeto
preferente de atencién en este trabajo.

Puesto que se trata de conocer a fondo la inversion directa, las series de Balanza de
Pagos deben ser complementadas con una segunda fuente: el nuevo Registro de
Inversion Extranjera del Ministerio de Economia; Registro que sigue siendo el mismo,
habiendo cambiado sélo, con motivo de las modificaciones legales, sus contenidos: de
registrarse operaciones de verificacion y autorizaciéon, de dudosa verosimiitud en no
pocos casos, pues se trataba de declaraciones de intencidon de inversiones, a los datos
previsiblemente reales de ahora, que recogen cualquier variacion en los valores iniciales
de la operacion a lo largo del tiempo. Esta mayor certeza proviene e la obligacion de las
empresas o individuos que efectian operaciones de IDE a inscribirse en un plazo
determinado, penalizandose su incumplimiento. Ademas, se ofrecen los datos de las
operaciones de las Entidades Tenedoras de Valores en el Extranjero (ET\E)
separadamente del resto, por lo es casi seguro que se constituya en un referente
obligado en el andlisis de la IDE, menos cuestionado que el antiguo Registro de
operaciones de verificacion.

El origen de estos cambios estéd en el Decreto 664/1999, que expresaba en su
preambulo los motivos que estaban detras: ajustarse a la liberalizacion de los
movimientos de capital en el seno de la Unidon Europea y asegurarse los resortes
necesarios para su control(®). En el plano estadistico se ha homogeneizado el Regisro a
la nueva situacion desde 1993, de tal modo que la ruptura estadistica se traslada ahora a

los afios previos.

No todo han sido ganancias, al menos para analizar la inversion directa. Antes (hasta
1997, por ejemplo) se proporcionaban resultados (bien es cierto que estaban referidos a

8 La legislacidon en vigor se compone del Real Decreto 664/1999, de 23 de abril, sobre inversiones
extranjeras, que ha supuesto -segun se dice en su preambulo- “la definitiva adecuacién de nuestro
ordenamiento juridico al Tratado constitutivo de la Comunidad Europea, en el que se proclama la
plena libertad de movimiento de capitales...”, y por la Orden de 28 de mayo de 2001, que
desarrolla los procedimientos apliables a las declaraciones de inversiones exteriores y su
liguidacién. Su fin Gltimo es posibilitar “el conocimiento administrativo, estadistico y econdmico de
las operaciones, y la posibilidad de adoptar (...) en casos excepcionales, la suspension del régmen
de liberalizacién”. La cascada legislativa siguid en meses sucesivos con la Resoluciéon de 30 de
mayo de 2001, sustituida por otra de fecha 21 de febrero de 2002, que especifica los impresos de
las declaraciones que deben ser presentadas en el Registro.



operaciones de verificacion) casi perfectamente ajustados al concepto de IDE del FMI (5°
Manual), es decir: capital accionarial, reinversiones de beneficios y préstamos de mas de
cinco afios. Las nuevas series estadisticas disponibles (1993-2001), mas reales segun se
ha dicho, sin embargo, prescinden de estos dos ultimos conceptos, lo que supone una
fragmentacion de la IDE no muy favorable para el analisis, de tal modo que lo que ahora
puede Unicamente valorarse es la recepcidn efectiva de flujos del exterior, siempre que
no esté ligada a préstamos intragrupo; o su vertiente opuesta, la emision efectiva de
flujos al exterior desde Espafia, también sin este concepto. En el camino se han quedado
las reinversiones de beneficios, importante via de IDE en economias maduras
industrialmente, que impide valorar en toda su extensién el proceso inversor.

Para una mayor precision, los conceptos que incluye la IDE recibida y emitida, segun
los Boletines que trimestralmente publica la Direccion General de Politica Comercial e
Inversiones, son los siguientes. Para las inversiones recibidas: 1) Los flujos de
inversiones en sociedades que no cotizan en bolsa; 2) Los flujos de inversién en
sociedades cotizadas en las que el inversor adquiere al menos un 10% del capital, con lo
que logra una relaciéon permanente en su gestion; y 3) La constitucién y ampliacion de la
dotacion de sucursales. Para la inversion emitida al exterior por Espana siguen siendo
efectivos estos tres, pero hay que afiadir un auarto concepto: otros tipos de inversion,
entendiendo por ello la constitucidon, formalizacion o participaciéon en contratos de
cuentas en participacion, fundaciones, cooperativas..., cuyo valor sea superior a 1,5
millones de euros, o siempre que tengan como destino paraisos fiscales. Quedan
excluidos, por tanto, las reinversiones de beneficios y la financiacion entre empresas
relacionadas.

Como tal Registro, y en linea con lo que antes se dijo, su misidon es recopilar todo
aquello que tenga que ver con las operaciones de inversion realizadas y con los
movimientos subsecuentes, de tal modo que sobre una operacién inicial (por ejemplo, al
constituirse una sociedad), el Registro recogera cualquier variacion posterior al alza de
las cantidades iniciales (ampliadon de capital, por ejemplo) y a la baja (reduccidén de
capital social o venta a un residente). Al ofrecerse datos de liquidacién de inversiones-o
desinversiones—, por vez primera se dispone de datos netos en un plano agregado, y esto
supone un avance esencial sobre la informacion bruta que venia manejandose hasta
ahora(®). Hasta ahora los datos agregados que se proporcionan se limitan a mostrar los
distintos movimientos realizados dentro del Registro, de tal modo que lo que aparece
como inversion bruta o desinversion es una suma de operaciones que no necesariamente
reflejan operaciones efectivas de recepcidon de flujos recibidos o emitidos al exterior, sino
movimientos de altas y bajas en él por distintos motivos, contables o fiscales. Asi pues,

los datos, en su acepcion bruta, tal como se han venido ofreciendo desde hace afios, no

° Los datos sobre liquidacién de inversiones —o desinversiones- se han obtenido por diferencias
entre la inversion bruta y neta.



hacen sino recoger fielmente todo lo que ocurre en el Registro. En otras palabras, toda
cautela es poca en el manejo de las series brutas, y la disposiciéon de series netas-la
gran aportacion del nuevo Registro—, mucho mas escuetas, permite captar el resultado
final de la direccion de los flujos, pero no la auténtica dimensién de las inversiones vy
desinversiones ligadas a decisiones productivas. Merece la pena detenerse un poco mas

en estas cuestiones.

Al margen del analisis especifico de las Entidades tenedoras de valores en el
extranjero, que se realizard en breve, un primer efecto estadistico se presenta cuando se
realizan operaciones que afectan a transmisiones de activos entre ro residentes
(inversion recibida) o entre residentes (inversion emitida), y a cambios de residencia o
domicilio social o a cambios de titular de los activos con motivo de una fusiéon entre
sociedades, que afectan a ambos tipos de inversion. El Registro incuye cualquier cambio
en la situacion previa de la operacién y da cuenta de la actual, afectando doblemente a la
cuantia de las inversiones y desinversiones (véase la duplicidad de los conceptos en el
esquema 2 para el caso de las inversiones recibidas).

Esquema 2.- Razones de la inversidn extranjera en Espafia y de la liquidacion de la
inversidon en el Registro de Inversiones Extranjeras

Inversién Liguidacién

- Constitucion de sociedad o sucursal - Disolucién de sociedad o sucursal

- Ampliacion capital social sociedad - Reduccién de capital social sociedad

- Adquisicion de acciones o participaciones - Transmision de acciones o participaciones
a titulo oneroso a titulo oneroso

- Adquisicion a residentes de derechos - Transmision a residentes de derechos
de suscripcion u otros analogos de suscripcion u otros analogos

- Adquisicion de otros derechos - Venta de otros derechos politicos a
politicos a residentes residentes

- Adquisicion de obligaciones convertibles - Conversion de obligaciones en acciones,
en acciones, amortizacién o transm. amortizacion o transm.

- Transmision lucrativa (donac.,transm. - Transmision lucrativa (donac.,transm.
mortis causa en favor de no resid. mortis causa en favor de resid.

- Transmisiones entre no residentes - Transmisiones entre no residentes

- Cambio de residencia o domicilio social - Cambio de residencia o domicilio social

- Cambio de titular por fusion - Cambio de titular por fusion

- Otras - Otras

Por ejemplo, en el caso de la inversion recibida por Espafia, la venta de una sociedad
a otra, ambas no residentes, da lugar a una liquidacion de la operacidn previa (baja del
titular anterior) y a una nueva inversion (inscripdon del nuevo titular); cuando, de
hecho, no se ha producido aumento o disminucion real del stock de capital extranjero,
sino tan so6lo una modificacién de su titularidad; lo que no quiere decir que se
minusvalore esta cuestion para un analisis en profundidad de las inversiones y
desinversiones. Y otro tanto ocurrird cuando se producen operaciones entre residentes
gue pertenezcan o no a un mismo grupo empresarial, en el caso de la inversion emitida.
Obviamente, en términos netos ambas operaciones se contrarrestan.



3. Inversion directa extranjera en Espaiia

Los motivos y la naturaleza de la inversion varian de pais a pais, resultando dificil
establecer un conjunto de caracteristicas comunes: lo que hace que un pais sea
competitivo como lugar donde establecer la inversidn puede no serlo para otro(*°), y de
igual modo ocurre con el impacto que la IDE tiene sobre la economia de los paises. Pero
en unos momentos en que no se sabe bien por dénde discurrird la localizacion de las
actividades productivas en el espacio comunitario, principalmente, en el plano industrial,
la llegada regular de inversiones procedentes del exterior es intrinsecamente buena para
el pais receptor, segin la mayoria de los estudios, predominando los efectos positivos
(externalidades tecnoldgicas, demanda para outputs locales, productividad,
exportaciones, o incluso el aumento de la propia competencia interna) sobre los
negativos (el efecto competitivo que dafia a la industria local y precede a las
externalidades, pagos por rentas de capital o tecnoldgicas), pues, con la IDE llegan
activos intangibles y capacidades empresariales que palian deficiencias tecnoldgicas y
organizativas, a la par que se favorece una mayor eficiencia(*).

En 1986 se produjo el ingreso de Espafia en la Union Europea. Simultaneemente,
mediante la firma del Acta Unica, la integracién econdémica se intensific, estableciéndose
los pasos para la puesta en marcha de un verdadero mercado Unico de bienes, servicios,
capitales y personas. De otro lado, la expansion de la economia interracional favorecio
un fuerte auge de los flujos de IDE, muy ligados, como es sabido, al ciclo econémico.

Los procesos de integracion econdmica suelen llevar aparejado un aumento de los
flujos de IDE entre los paises participantes; otra cuestion es saber qué dimension
cuantitativa alcanzan, donde se concretan sectorialmente y qué paises resultan
favorecidos(*?). Respecto a la Unién Europea, hay cierta evidencia de que la
intensificacion de los procesos de integracion ha propiciado la actividad productiva
exterior de las empresas —en el plano intra y extracomunitario-(*3®). También hay cierta
evidencia de que la proximidad de la integracion de nuevos paises en un area econdomica
aumenta los atractivos para invertir en ellos, asi como en los anos subsiguientes. En
otras palabras, la integracién da lugar a un fendmeno de creacidn de inversion, como ha
podido verse en los casos de Portugal, Espafia o los paises que se integraron en 1995
(Baldwin et al., 1996; Fernandez-Otheo, 2000b); y seguramente, esto mismo esta

10 cantwell (1987), Dunning (1993) y Narula y Wakelin (1998).

11 yéanse, entre otros, los siguientes trabajos: Myro (1992), Merino y Salas (1995), Barrios
(1998), Gonzalez (1999) y Barrios, S., Dimelis, S., Louri, H. y Strobl, E. (2002), sobre el caso
espafol. Y también, en un plano mas tedrico: Markusen (1995), Markusen y Venables (1997) y
Rodriguez—Clare (1996).

12 Sobre esta cuestidon véanse: Blomstrdn y Kokko (1997), Venables (1999) y Shatz y Venables
(2000).

13 Un repaso a los distintos trabajos realizados sobre los efectos de la integracién se ofrece en
Dunning (1997).
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ocurriendo ya con los paises del Este europeo proximos a integrarse, a tenor de los datos
conocidos(**).

Espafa es un buen ejemplo para poner de manifiesto los éptimos resultados que
proporciona la confluencia de dos aspectos favorables: la integracion y el dima
internacional expansivo(*®). Segin Balanza de Pagos recibié como IDE —en su acepcién
mas amplia- del orden de 7.800 millones de euros de media anual entre 1986-92, en
términos constantes, lo que supuso el 13%, aproximadamente, del volumen total
recibido por la Unidn Europea entre 1986 y 1994, segun UNCTAD. Mas adelante, después
de atravesar un periodo de estancamiento y posterior reduccién, con la crisis de
comienzos de los afios noventa de por medio, volvieron a ascender con inusitada pujanza
(casi 20.000 millones de media anual entre 1998 y 2001). Evolucion muy positiva a
primera vista que induce a pensar en una reedicion de las ventajas comparativas de
Espana como receptor de capital extranjero (grafico 1).

Teniendo en cuenta un plano mas estricto de la IDE, que recoja Unicamente el capital
accionarial y otras formas de participacion, pero que excluya los préstamos entre
sociedades relacionadas y la inversién en inmuebles, el perfil inversor apenas cambia,
como cabria esperar, dada la fundamental relevancia del primero a lo largo del tiempo; lo
que no es Obice para considerar también que el empuje demostrado por los préstamos,
en la etapa final, es un primer detalle para captar la progresiéon de los aspectos
financieros en el conceptualizacién de la inversién directa(*®).

Por otra parte, merece resefiarse la gran similitud de las series de Balanza de Pagos
y del Registro de Inversiones Extranjeras, en términos netos, cuando se las compara por
el Unico concepto de IDE en que ambas fuentes coinciden ahora: acciones y otras formas
de participacion (siempre que no sean préstamos ni reinversion de beneficios){’).

14 UNCTAD (2002) y OCDE (2002). Sobre los efectos de la préxima integracién sobre la inversion
directa en los paises del Este de Europa véase Kaminski (2000); Martin, Herce y Veldzquez (2002),
y Mufioz de la Torre (en prensa).

15 Un amplio andlisis sobre los efectos de la integracién puede verse en Bajo y Torres (201).

16 Si bien esto es cierto, para la mayor parte de los afios, hay algunas excepciones dignas de
mencién como, por ejemplo, en 1998 o 2001. En este ultimo afio, y a falta de su revisién, la
financiacidén entre empresas relacionadas supuso el 40% del total ce los flujos, mas del doble de lo
que ha venido siendo habitual. Los datos provisionales de 2002 aumentan todavia mas ese
porcentaje.

17 La unica diferencia importante entre ambas fuentes se observa en 2001, con cifras todavia
provisionales.
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Gréafico 1.- Flujos de inversion directa extranjera en Espafia segun Balanza de Pagos, 1985 -2001
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Similitud que no tiene por qué traducirse en igualdad, dada la distinta procedencia de
la informacion y los tiempos en que se registran las operaciones. Y esta relativa
equiparacion es sumamente importante para el analisis de la IDE porque el necesario uso
de las series del Registro cuando se quiere indagar en los planos global, sectorial y
espacial, no se enfrenta ya los problemas de verosimilitud del pasado, demostrando con
ello la eficacia -y relativa certeza- de las declaraciones de operaciones de inversidon ya
realizadas. Esto no quiere decir, sin embargo, que no subsistan serios problemas en la
utilizacién de datos de inversion bruta elaborados desde el Registro.

Griafico 2.- Flujos de entrada de inversion directa extranjera neta en Espafia seg un Balanza de
Pagos y el Registro de Inversiones Extranjeras, 1990 -2001
(millones de euros constantes)
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Esta extraordinaria expansion queda ensombrecida, sin embargo, por el claro
descenso en las proporciones que ha venido ocupando Espafia desde mediados de la
década de 1990 en relacién con la Unidén Europea, como se muestra en el grafico 3; y
sobre todo desde 1994, en que la cuota espafiola se sitla por debajo de la que le
corresponde en funcidn del tamafio de la economia. Las cifras obtenidas a partir de 2000
preludian, no obstante, una cierta recuperacién, si siguen adelante las circunstancias que
la motivaron, aunque quiza no del mismo tenor que las que se obtuvieron entre 1986 y
1994. Y como puede constatarse en el mismo grafico, mientras existe una sintonia muy
clara con Portugal, lo contrario sucede con Irlanda —pais ya soélo periférico por su
posicion geografica— o con los paises que se incorporaron a la Unién Europea en 1995.

Grafico 3.- Cuota de Espafia en los flujos de inversion directa extranjera
recibidos por la Unién Europea, 1986 -2001
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Estos resultados producen una cierta sorpresa, teniendo en cuenta que estamos
hablando de la etapa inversora mas significativa en valor absoluto. Pero el hecho cierto
es que las cifras alcanzadas por el resto de los paises comunitarios fueron alin mas altas,
quiza porque las fusiones y adquisiciones transfronterizas vienen siendoel gran motor de
la IDE en estos afios, por lo que cabe pensar que al haber participado Espafia en menor
grado que otros grandes paises comunitarios como receptor, su cuota no haya alcanzado

niveles mas altos, restando brillo a este formidable proceso exparsivo(?).

En un momento en que empiezan a cuestionarse las ventajas de localizacion de
Espafia y a preocupar hipotéticos cambios en la localizacion espacial de la produccion
europea, incluida la probable reorientacion de una parte de los flujos hacia el Esk de

18 Un anélisis mas amplio de las megafusiones puede verse en OCDE (2002), UNCTAD (1991) y
Ferndndez-Otheo (2000a,c).
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Europa, valorar la dimension real de las entradas es una cuestiéon central(®). Es cierto
que se ha producido una recuperacion de la cuota de IDE de Espafia frente a los paises
comunitarios a partir del afio 2000, y como tal habria que hablar de una revitalizacién de
atractivos para el capital extranjero. Pero hay que preguntarse qué hay de cierto en ello,
a tenor del hecho mas relevante de la inversion recibida en la etapa final del pasado
siglo: gran parte de los flujos recibidos no se difunden enteramerte por el sistema
productivo espafiol, sino que utilizan Espafia como plataforma para ubicarse en otros
lugares, utilizando para ello las Entidades tenedoras de valores en el extranjero (ETVE).
No queda mas remedio, por tanto, que evaluar de manera independente los flujos
“productivos” de aquellos otros “de paso”, si se pretende conocer la realidad de los flujos
de IDE recibidos por la economia espafiola.

3.1. EL EFECTO DE LAS ENTIDADES TENEDORAS DE VALORES EN EL EXTRANJERO SOBRE LA IDE

Hacia 1999 se empezaron a notar cambios sustanciales en los contenidos de la IDE
recibida; cambios que afectaron al monto total no sélo de ésta sino también, de forma
derivada, a la emitida por Espafia, asi como a sus destinos sectorial y espacial. El factor
que estuvo detras fue la intensa actividad desarrollada por el capital extranjero mediante
inversiones en ETVE, con el fin de aprovechar la favorable fiscalidad que ofrece Espafa
para aquellas rentas obtenidas mediante las inversiones empresariales en el exterior (Ley
del Impuesto de Sociedades, 43/1995). Este régimen es perfectamente equiparable al de
aquellos paises especializados en la intermediacion de capitales, desde Holanda a
Luxemburgo, segin Albi (1999)(*°). Hay otro tipo de sociedades holding: “Gestién de
sociedades espafiolas”, que reciben también flujos del exterior, pero, al contrario que
aquellos flujos destinados a las ETVE, su mision es el sistema productivo nacional.

La progresion de los valores de IDE destinada a ETVE ha sido sorprendente: muy por
encima de los 10.000 millones de euros netos (descontando desinversiones) de media
anual en el periodo 1999—2001, lo que ha supuesto el 57% del total, segin se observa
en el grafico 4. Y como podia esperarse, los principales centros financieros espafioles, y
sobre todo Madrid, captan la mayoria de este tipo de IDE(*').

19 No hay evidencia clara de que los paises inversores tradicionales estén desviando flujos hacia los
paises del Este de Europa préoximos a integrarse. Sobre esta cuestion véase Buch, Piazolo y Kokta
(2002), sobre las inversiones alemanas en el exterior. Y sobre las implicaciones de la futura
ampliacion sobre Espana: Martin, Herce y Veldazquez (2002).

20 Un amplio andlisis comparativo sobre las rentas fiscales en el exterior de Holanda, Luxemburgo,
Bélgica, Suiza y Espafia se ofrece en Albi (1999).

21 E| fenémeno de las ETVE estd estrechamente relacionado con Madrid, Comunidad a la se
dirigieron entre un 70—80% de los flujos recibidos anualmente por estas sociedades, seglin unas
primeras estimaciones. El resto corresponde a Cataluiia y Pais Vasco, basicamente. Un desarrollo
mas amplio sobre la localizacidn de estos flujos en la Comunidad de Madrid puede verse en
Fernandez—Otheo (2003).
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Grafico 4.- Flujos de inversidn directa y desinversion extranjera en Espafia.
Entidades tenedoras de valores en el extranjero, 1997-2001
(millones de euros constantes)
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Por si no fuera suficientemente expresivo el titulo de estas sociedades para justificar
su vocacion exterior, la respuesta de los propios inversores en los formularios del
Registro sobre las razones de la inversidn aclara bien las cosas: el Reajuste del grupo
empresarial en el extranjero es, con diferencia, el elemento clave desde 1999 (grafico 5);
comparese esto con lo que sucedié en el periodo 1996—98 y se entenderd bien el papel
que desempefian ahora estos flujos en la inversion recibida.

Gréfico 5.- Razon de la inversion directa extraniera en Espafia. 1996 -2001
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El grafico 6 ofrece el perfil de las inversiones bajo la doble perspectiva bruta y neta,
asi como una nueva serie de inversion que descuenta la cuantia de los flujos
contabilizados bajo el rubro de ETVE, con el fin de conocer los destinados realmente al
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sistema productivo. Interesa resaltar dos aspectos. El primero se refiere a la cautela con
que deben comentarse los datos de inversion bruta: de poco sirve decr que las
inversiones alcanzaron cifras de vértigo en el afio 2000 —cerca de los 60.000 millones de
euros—, si a continuacidon no se sefala que la liquidacién de inversiones superd en ese
mismo afio los 30.000 millones, puesto que durante todos estos anos laproporcion de las
liquidaciones se sitla entre un 50—60% del total de la inversién bruta(*?). Luego, por las
razones expuestas en el apartado metodoldgico, es preciso relativizar los valores brutos,
y cefiirse, cuando sea posible, a la inversién neta(®®); y aun asi, conviene precisar de qué
tipo de inversién recibida se estd hablando, especificando si nos referimos a una
inversién ligada al sistema productivo espafiol, o bien si se alude a la inversién exdgena
ligada al efecto ETVE.

Gréfico 6.- Efecto de las Entidades Tenedoras de valores en el extranjero sobre
los flujos de inversion directa y desinversion extranjera (ETVE), 1993-2001
(millones de euros constantes)

Fuente: Ministerio de Economia [ Inversion [ Desinversion
y elaboracion propia.

Inversion neta Inv. neta excl. ETVE

El segundo no es menos importante: al descontar el efecto ETVE de la serie general el
panorama de la inversion cambia radicalmente, resultando comprometido hablar ya de
fuerte expansiéon de la IDE hacia finales del pasado siglo, y quizé sea mas exacto haHbar
de atonia inversora con alguna importante excepcion, como la que se produce el afio
2000 (mas en concreto, la multimillonaria operacién de adquisicion de la empresa de
telecomunicaciones Airtel por parte de la angloamericana Vodafone). En cualquier casg
no conviene subestimar los flujos recibidos cuando el valor anual medio de la inversion

22 Aunque los contenidos y periodos son muy distintos, en los datos procedentes de Balanza de
Pagos, para el periodo 1985-90, las desinversiones supusieron el 18,4% del total de la inversién
bruta.

23 Esta cuestidon es especialmente importante para el analisis de la IDE a escala regiond, al ser
practicamente inexiste la informacion que se proporciona en términos netos. Un estudio reciente
con datos de inversién bruta, se ofrece en Fernandez—Otheo (2000d)
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neta -sin contar el 2000- se mantuvo en torno a los 4.000 millones de euros; cifra
bastante inferior a la de los afios dorados de la inversion de finales de la décadade 1980
y comienzos de la siguiente.

Las repercusiones de una u otra cifra de inversién neta sobre la economia nacional se
presentan en el grafico 7. Segun se ha visto, aunque las operaciones relacionadas con
ETVE empezaron a manifestarse muy timidamente a partir de 1997, hasta dos afios mas
tarde no se advierte su importancia en el ascenso de la proporcién de las cifras en el PIB:
la inversion neta con ETVE se acercd al 4%, como media, entre 1999 y 2001, mientras
que sin estas sociedades la proporcién desdende a la menos de la mitad; cifra, en suma,
proxima ya a la media de los cuatro grandes paises europeos.

Grafico 7.- Relevancia de la inversion directa neta en el PIB espafiol, segun
el Registro de Inversiones Extranjeras, 1993 -2001
(porcentajes)
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Exito sin paliativos hasta el afio 2001 en cuanto a la captaciéon de inversiones “de
paso” hacia otros paises por razones fiscales que no exigen la radicacion de la
producciéon(®*), y relativo estancamiento en los flujos ligados al sistema productivo
nacional (con pérdida de posiciones relativas respecto del bloque comunitario) son los
dos aspectos que definen la “moderna” IDE recibida por Espafia; aunque cabe sugerir
que la relativa estabilidad de las entradas de capital supone también un cierto éxito, en
un momento en que la competencia por captar inversiones arrecia. Esto Ultimo induce a

24 La importancia de la fiscalidad como apoyo explicito que influye en la cuantia yen la localizacién
de los flujos de IDE estd recibiendo mucha atencién en la literatura en estos ultimos afios. La
evidencia obtenida es difusa en cualquier caso: un analisis reciente, basado a su vez en veinticinco
estudios empiricos, llega a la siguiente y ecléctica conclusidn: “Una reducciéon en un punto en el
tipo impositivo en el pais huésped aumenta la IDE en un 3% en ese pais” (de Mooij y Ederveen,
2001). Este tipo de calculos, por sumar estudios muy heterogéneos, es muy cuestionado por otros
autores. Véase, por ejemplo, Devereux y Griffith, 2002).
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reflexionar sobre la vigencia de los atractivos de localizacion de que ha venido
disfrutando Espafia. Los factores determinantes de la inversidon (tamano y crecimiento del
mercado, infraestructuras, capital humano, o los mas bajos costes de la mano de obra—
estos Ultimos, no siempre bien captados por los modelos econométricos—)(%°), quizd no
tengan ahora la misma capacidad explicativa que la que tuvieron en las década de 1980
y comienzos de la siguiente, a tenor de la atonia inversora que caracteriza la inversion
desde entonces. Y en todo caso, los analisis que se lleven a cabo deberan tener en
cuenta ese componente exdgeno de la IDE, ajeno al sistema productivo. Parafraseando a
Porter: lo que puede ser removido no puede constituir una ventaja competitiva
duradera(®®).

3.2. UNA APROXIMACION AL VALOR DE LAS ENTRADAS EFECTIVAS DE INVERSION DIRECTA
DESTINADAS AL SISTEMA PRODUCTIVO NACIONAL

Establecer una nitida separacion entre la inversion recibida por Espafia y la que
efectivamente llega al sistema productivo es necesario, en un momento en que la
vertiente exdgena de la IDE estd adquiriendo una importancia tan fundamental. Pero
también es preciso desbrozar, al menos con un cierto caracter de aproximacion, los datos
de inversidon bruta, pues es el Unico modo de dar cuenta de las llegadas efectivas de
inversién al sistema productivo al margen de las desinversiones puras que sin duda se
han producido afio a afio. Sin ser este el Unico efecto estadistico que enturbia las cifras
que aparecen como inversiones en los cuadros y graficos que en estas paginas se
exponen, las operaciones que recogen las transmisiones entre no residentes y los
cambios de titularidad (operaciones que se registran simultdneamente en el lado de las
inversiones y de las desinversiones, segun se dijo antes, y que no afectan por tanto a &
inversion neta) son las mas relevantes por su cuantia, y de ahi que se proceda a su
segregacion.

El grafico 8 muestra la porcidn que cabe adjudicar a la inversidon bruta que se habria
destinado al sistema productivo, una vez descontadas aquellas geraciones ajenas a este
fin. Los altibajos en las cifras son habituales, pero se ajustan bastante bien a las series
presentadas hasta ahora: en los afios que transcurren entre 1991 y 1994, el valor de la
IDE bruta supero los 8.000 millones de euros anuales (1,8% en términos del PIB); mas
adelante (1995-96) es retroceso es palpable (poco mas de 5.000 millones; 1,2% del
PIB), aunque la recuperacion de los valores de comienzo del periodo se produjo
enseguida, alcanzando a finales de siglo una valor medio anual por encima de 11.000
millones (2,1% del PIB); cifra que descendié abruptamente en 2001.

25 Sobre los determinantes de la inversidn recibida en la década de 1980 y los primeros afios de
1990, en el plano econométrico, véanse: Bajo y Sosvilla (1994), Martin y Veldzquez (1996),
Veldzquez (1997), Muiioz Guarasa (1999) y Bajo y Lépez (2002).

26 Tomado de Dunning (2000), pag. 178.
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Grafico 8.- Estimacidn de la inversién directa extranjera bruta recibida por el sistema
productivo espafol, 1991-2001
(millones de euros constantes)
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Fuente: Ministerio de Economia y elaboacidon propia.

3.3. INVERSION DIRECTA EN EL PLANO SECTORIAL GLOBAL

Ha venido siendo habitual decir que los dos sectores principales en la IDE,
manufacturas y servicios, han ido de la mano desde hace décadas: alternandose en las
posiciones de cabecera segun los periodos, desde la Unica perspectiva que era posible
contemplar: la inversion bruta(®’). También esto ha ocurrido en un periodo mas reciente
(entre 1993 y 1996), como se observa en el cuadro 1, con datos revisados para
adecuarse a la normativa de inversiones extranjeras vigente. Desde la perspectiva neta,
sin embargo, el perfil se modifica en ese mismo periodo: los servicios superaron con
creces a las manufacturas (60 y 36%, respectivamente). Mas tarde (1997—2001) el
distanciamiento entre ambos sectores ha sido enorme, monopolizando los servicios la
actividad inversora (95%). En otras palabras, no ha habido apenas entradas de capital
extranjero netas en manufacturas (207 millones de euros de media anual); en
construccién ocurrié algo parecido (167 millones); la presencia en agricultura, ganaderia
y pesca fue puramente testimonial (19 millones); y hubo inversién negativa en energia,

agua e industrias extractivas).

Respecto a la inversién en sociedades holding espafiolas, cuya actividad sectorial final
se desconoce, también los flujos aumentaron a medida que transcurria la década, y de
representar tan sélo un 10% en el periodo 1993—96, como media anual y en términos
netos, en el periodo siguiente (1997—2001) se pasé al 23% del total de la inversidn neta

27 yéase esto con mayor detalle en Martin y Veldzquez (1996).
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(excluidas las ETVE extranjeras). Asi pues, solo en el caso de que la actividad final de las
holdings beneficie en mayor medida al resto de las actividades productivas que a los
servicios, el panorama descrito podria cambiar ligeramente.

Cuadro 1.- Flujos sectoriales de destino de la inversion directa y desinversion extranjera
en Espafia, 1993-2001

(media anual en millones de euros congantes)

1993-1996 1997-2001
Invers. Desinv.| Invers. o | Invers. | Desinv.| Invers. | o
Sectores @) %o (b) heta %o | b/a % @) %o (b) neta % |b/a %

- Agricult., gan. y pesca 86 1,0 46 40 1,1] 53,7 63 0,4 44 19 0,3 70,0
- Energia, agua y extraqt 170 1,9 123 48 1,3 72,0 322 2,0 4471 -125 -2,3|138,8

- Manufacturas 4,131 46,3 2.805| 1.325 35,7 67,9 5.298 32,11 5.091 207 3,8] 96,1

» Construccién 137 1,5 71 67 1,8 51,6] 229 1,4 62 167  3,1| 27,2

- Servicios 4,400 49,3] 2.171] 2.230 60,1 49,3] 10.575 64,1 5.392] 5.182 95,1] 51,0
Subtotal 8.924 100,0| 5.216| 3.709 100,0| 58,4| 16.486 100,0| 11.036| 5.450 100,0| 66,9

- Gestidn sociedades

Espaﬁolas(*) 693 302 391 43,6| 3.314 1.080| 1.634 32,6
Total 9.617 5.518| 4.100 57,4] 19.800 12.116| 7.084 61,2

Nota (*): Se excluyen las Entidades de tenercia de valores extranjeros.
Fuente: Ministerio de Economia y elaboracion propia

El hecho de que los servicios hayan monopolizado la inversion en estos Ultimos afos
obedece principalmente a su tendencia expansiva, pero ambién al mal comportamiento
inversor del resto de los sectores. Con motivo del mercado Unico, mas tardiamente
puesto en vigor en los servicios que en las manufacturas, las medidas de desregulacidn,
acompafnadas de politicas de privatizacién, favorecieron una mayor movilidad de
capitales, asi como la realizacién de numerosas operaciones de fusiones y adquisiciones.
Un buen ejemplo de todo esto es la ya citada operacion del sector de telecomunicaciones
espafiol (Airtel—Vodafone), que encumbré las cifras del afio 2000(*®); si bien su
exclusién sélo altera levemente el resultado final.

Hay razones para pensar que Espafia es ya un pais maduro industrialmente, por lo
qgue no debe resultar extrafio que la inversion ligada a la creacion de nuevas instalaciones
productivas manufactureras se habria reducido de forma considerable en la pasada
década, como apuntan todos los indicios(*®). También los avances en el proceso de
integracion comunitario y la creciente globalizacidon de la produccion internacional han
dado lugar a que muchas empresas multinacionales manufactureras reaccionen,

28 | 3 situacion del sector de telecomunicaciones se analiza con detalle en el nimero extraordinario
de Economistas, Espafa 2001. Un balance. En concreto, véanse los articulos de Rodriguez (2002) y
Lada (2002).

29 La andmala situacion de la inversidn en manufacturas fue planteada ya en un primer andlisis en
el nimero extraordinario de la revista Economistas, Espafa 2001. Un balance (Fernandez—Otheo,
2002).
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invirtiendo en la reestructuracién de la actividad productiva de sus filiales o adquiriendo
activos ya existentes. Es factible que parte de esta inversion haya tenido lugar mediante
reinversiones —no contabilizadas aqui—, y no tanto con trasvases de capital desde la
sociedad matriz a la filial. Pero, a la par, estos procesos han ido acompafiados de
desinversiones, lo que habria supuesto desprenderse de parte o todos los activos de las
filiales(*°). Con los reparos que se han sefialado respecto de su contenido, las
desinversiones tuvieron una importancia mucho mayor en la industria que en los
servicios. Es, en cualquier caso, una cuestidon importante sobre la que poco puede decirse
con los datos disponibles, por lo que no debe demorarse su estudio.

3.4. PROCEDENCIA DE LOS FLUJOS RECIBIDOS

Este es a grandes rasgos el panorama sectorial, al que conviene afiadir algunos datos
mas respecto de la procedencia geografica de los flujos. Habria que comenzar
segregando los dos tipos de flujos esenciales sobre los que recae el andlisis: los que se
dirigen al sistema productivo y los que se encaminaron al exterior mediante ETVE. Esto
no es posible hacerlo directamente, puesto que estos flujos se presentan conjuntamente
con aquellos pertenecientes a la Gestion de valores en Espafia. De acuerdo con la
estimacion realizada, la parte que corresponde a las ETVE es muy mayoritaria (87% del
total en el periodo 1997—2001). Asi pues, todo hace pensar que los paises con mas
actividad en el colectivo de sociedades holding son, a su vez, los mas activos en el envio
de flujos a las ETVE.

Hasta finales de la década pasada, la escasa significacion cuantitativa de las
sociedades holding no influyd, excepto en algun caso aislado, en la distribucién de la
inversiéon total por paises, y Holanda, Alemania, Francia y Estados Unidos (tres cuartas
partes del total) fueron los grandes inversores (cuadro 2). Desde 1999, segln se viene
diciendo, la llegada masiva de capital con destino a las ETVE, de la que son responsables
s6lo unos pocos paises, ha supuesto cambios relevantes: Estados Unidos, principal
responsable de este tipo de flujos (cerca de la mitad del total), y Portugal (muna quinta
parte) adquirieron una posicién privilegiada (primer y tercer puesto en el total,
respectivamente), relegando a otros paises con fuerte tradicién inversora.

30 Los analisis sobre la desinversién empresarial son verdaderamente escasos, y estan enfocados,
basicamente, desde la perspectiva microecondmica y a partir de las estrategias de fusiones y
adquisiciones, como se observa en los siguientes trabajos: Kaplan y Weisbach (1992), Yamawaki
(1994), Li (1995), McCloughan y Stone (1998) o Gleason, Mathur y Sing (2000). Los trabajos
sobre Espafia se han basado, en su mayoria, en estudios de casos: Fernandez—Otheo (1995b),
Fernandez—Otheo y Myro (1995) y Myro, Fernandez—Otheo y Mora (1996). Este ultimo trabajo
sirvié para elaborar el Dictamen sobre Deslocalizacion de empresas internacionales, aprobado por
el Comité de las Regiones de la Unién Europea el 19 de julio de 1995, e incluidoa su vez en esta
ultima referencia. Mas recientemente, con datos del Ministerio de Economia, los flujos de inversion
y desinversion en el sector manufacturero, en términos brutos y netos (del modo en que los
presenta el Ministerio de Economia), ha sido analizado por Fernandez-Otheo (2002).
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La procedencia de flujos destinados al resto de los sectores también experimentd no
pocos cambios desde 1993. Holanda —principal pais inversor durante décadas— ha
cedido su liderazgo a Reino Unido (por causa de la operacion AirteFVodafone); Francia
mantuvo una gran regularidad, mientras que Alemania y Estados Unidos han reducido a
niveles testimoniales su presencia como inversores; cuestion que merece ser analizada
con detalle, y que obedece en gran medida al declive de la IDE en el sector
manufacturero, como se sefalard en breve, y también, al hecho de no contabilizarse
ahora las reinversiones de beneficios.

Cuadro 2.- Distribucién espacial de la inversion directa extranjera neta
en Espafia desde paises OCDE, 1993-2001

(porcentajes)
1993-1997 1998-2001
Pais Total Holdings Resto Total Holdings Resto
sectores sectores
Holanda 38,6 23,0 41,3 12,4 8,6 18,8
Estados Unidos 13,3 39,7 8,8 30,4 50,2 -2,8
Alemania 11,7 2,8 13,2 1,5 1,1 2,2
Francia 11,2 9,6 11,4 4,9 1,0 11,5
Reino Unido 7,5 8,5 7,4 20,2 1,2 51,9
Italia 5,0 15,8 3,1 2,8 2,7 2,9
Luxemburgo 4,6 3,4 4,8 7,1 3,9 12,5
Paraisos Fiscales 2,9 -0,2 3,4 1,3 0,1 3,4
Portugal 2,0 0,1 2,4 14,5 23,0 0,2
Resto OCDE 3,2 -2,8 4,3 4,9 8,3 -0,7
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Nota: Los holdings incluyen aqui la Gestidon de sociedades espafiolas
y las Entidades tenedoras de valores en el extranjero.
Fuente: Ministerio de Economia y elaboracidn propia

3.5. SERVICIOS Y MANUFACTURAS: DOS SENDAS DIVERGENTES

Ya se ha advertido sobre la dualidad de comportamientos del capital extranjero en
estos Ultimos cinco anos, con una industria estancada y una fuerte expansion en los
servicios. La progresion de estos ultimos fue general; telecomunicaciones, comercio,
inmobiliarias o banca han sido los sectores mas beneficiados por los flujos extranjeros, y
apenas se han visto afectados de manera significativa por operaciones de liquidacion de
inversiones (grafico 9). Tan sélo en las empresas de banca y otros intermediarios
financieros se observa un ligero desequilibrio del lado de las desinversiones, que quiza
tenga que ver con la fortaleza competitiva y la posicion de dominio del mercado de las
empresas nacionales del sector bancario.(*!)

31 | a importancia de las economias de aglomeracién en el sector servicios es clave para la IDE
(véanse: Krugman, 1992; Porter, 1992; y Markusen, Rutherford y Tarr, D.,1996, para una revision
sobre este tema). Dentro de Espafia, Madrid es un buen ejemplo de esto.
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Grafico 9.- Flujos de inversion directa y desinversion extranjera en servicios, 1997-2001
(millones de euros constantes)
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elaboracién propia.

En el sector de manufacturas la situacion es justamente la contraria (grafico 10), por
lo que merece dedicarle especial atencidén. El declive inversor, en términos netos, no es
tan reciente. Proviene de comienzos de la década de 1990, y dificilmente podria ser
captado si sélo se contemplaran las cifras de inversidn bruta, al mostrar éstas un ascenso
bastante regular desde 1995; de hecho, la senda que describen los flujos, desde ese
mismo ano, es muy parecida a la que tuvo lugar a finales de la década de 1980 vy
comienzos de la siguiente. Reiterando lo ya dicho sobre la escasa significacion de las
cifras de inversion bruta y liquidacion de inversiones, en tanto no se descuenten los
efectos exogenos que lastran su validez, si parece observarse aqui un aumento
progresivo de las desinversiones, lo que habria conducido, en suma, a cifras de inversion
negativa en los afios 1999 y 2000; tendencia que parece haberse paralizado,

momentaneamente, en el afio 2001(°%).

32 E| concepto de liquidacién de inversién o desinversién es aqui mucho méas extenso que el que
habitualmente se utiliza en la literatura econdmica o en los medios de comunicacion, al dar cuenta
de cierres de plantas. Es cierto que se han producido numerosas desinversiones desde comienzos
de la década pasada, pero excepto en contadas ocasiones no han tenido gran repercusiéon en los
medios de comunicacion (los casos de las empresas Lear, Fontaneda, Lucent, Ericsson fueon los
mas conocidos en 2001). Un numero muy elevado de ejemplos, cercano al centenar, con un
estudio de casos especifico para un grupo de empresas, puede verse en Myro, Fernandez—Otheo y
Mora (1996).
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Grafico 10.- Flujos de inversion y desinversion directa en Espafa
en manufacturas, 1987-2001
(millones de euros constantes)
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Fuente: Ministerio de Economia y elaboracién propia.

Inversién neta

Los datos del Registro evidencian, en cualquier caso, que apenas esta llegando
inversion directa al sector desde mediados de la década de 1990. Pero eso no quiere
decir que no exista inversion directa, de acuerdo con los criterios del FMI, que también
considera las reinversiones de beneficios y los préstamos entre empresas del mismo
grupo, pero éstos no estan recogidos en la serie, segun se ha dicho. Disponer de alguna
referencia sobre ambos conceptos es importante para valorar, siquiera a mao de
aproximacion, esas ausencias.

En el antiguo Registro que recogia las operaciones de verificacién de inversiones se
disponia de alguna evidencia. Respecto de las reinversiones, el calculo estimado para el
conjunto de la industria, en el periodo 1988-97, es, aproximadamente, de un 30% sobre
el total de la inversidn bruta; cifra media no muy distante del dato obtenido para Estados
Unidos (37% del total invertido en el sector de manufacturas espafiol para el periodo
1990—2000, con datos de la oficina estadistica del Departamento de Comercio), que
expresa bien lo que cabe esperar de paises con larga tradicién como receptores de IDE. Y
respecto de los préstamos de mas de cinco afios, también con datos delantiguo Registro
y para el mismo periodo, las cifras son escasamente significativas y fueron disminuyendo
con el tiempo (entre un 5—2%).

Los resultados de la desagregaciéon de las manufacturas en quince subsectores, para
los afios 1997-2001, con sus correspondientes inversiones, desinversiones e inversiones
netas, advierten ya de las fuertes asimetrias existentes entre las distintas actividades.
Por razones practicas se han agrupado en tres grupos segun sus niveles de demanda y
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contenido tecnoldgico: manufacturas tradicionales, intermedias y avanzadas(®) (grafico
11).

Una simple mirada al gréfico pone de manifiesto que los sectores mas avanzados en
tecnologia han sido los mas olvidados por el capital extranjero en los afios finales del
pasado siglo y comienzos del siguiente (de hecho no ha entrado capital en términos
netos). Este dato subvierte la imagen que hasta ahora se tenia del perfil manufacturero,
pues eran los sectores avanzados los que captaban la mayor cuota de inversién bruta
cuando se les relacionaba con su volumen de actividad (ventas o valor afadido) (*%).
Factores tan esenciales en la localizacidon de la inversion en el periodo 1986—92, como,
por ejemplo, altos niveles de productividad, o la importancia concedida a los activos
basados en el conocimiento antes que a los de capital fisico®®), no parecen tenerse en
cuenta ahora, aparentemente, si nos atenemos a los resultados de este Ultimo lustro.
Desde 1993 hasta 2001, sin embargo, con los nuevos datos del Registro ya corregidos
(sin préstamos de mas de cinco afios ni reinversiones), aunque con la bsa de no poder
contar con una IDE bruta verdaderamente real, el capital extranjero deja en un segundo
plano a estas actividades (5,5% en la relacion inversiones/VAB sectorial entre 1993-98),
muy por debajo de las actividades de signo intermedio (9%), aunque por encima de las
tradicionales (3,1%).

El creciente desinterés del capital extranjero por invertir en producciones
manufactureras avanzadas no debe extrafiar, si se hace caso de lo que el informe
Cecchini (1988) preveia de cara a la formaciéon del merado Unico: los sectores mas
avanzados se verian mas afectados por la desaparicion de las barreras no arancelarias en
el esquema de la produccién comunitaria y por la nueva division del trabajo a escala
internacional, lo que habria dejado sin ventajas comparativas apreciables a algunos de
estos sectores(*®). Contemplada la evolucién de estos sectores en la Contabilidad

33 Una descripcién mas detallada puede verse en Myro y Gandoy (2001).

34 Seglin Bajo y Ldépez Pueyo (1996), tomando como indicados la relacién inversién/ventas, la
inversion bruta se dirigié a los sectores mas intensivos tecnoldgicamente en el periodo 1986—-92, a
la par que primé altos niveles de productividad. Mdero (2001) insiste también en esta cuestidn.

35 Sobre el importante rol del capital humano, la diferenciacién de producto o la productividad en
las inversiones recibidas en el periodo 1986—92, véase el trabajo de Bajo y Lépez Pueyo (2002).

36 No es momento de reproducir aqui lo ya dicho en otros trabajos —incluidos los casos que alli se
cuentan- respecto de la deslocalizacion de la actividad productiva por parte de las multinacionales
en Espafa (véase la nota 32), pero si resulta ilustrativo oportuno recorda algunos de los mas
recientes, correspondientes a los sectores industriales mas avanzados en su mayoria, y que mas
revuelo organizaron entre la opinién publica a lo largo de estos Ultimos afos (2000—2001): desde
el caso ya relativamente lejano de cesién y paulatino abandono de actividad productiva de IBM en
Almusafes (Com. Valenciana) hasta los mas recientes casos de Lucent Technologies en su planta
de Tres Cantos (Madrid), la fuerte reduccién de actividad de Ericson (Castilla—La Mancha, Madrid),
o el cierre de instalaciones de la produccién de aparatos eléctricos para el automoévil de Lear
(Catalufa), todo parece apuntar hacia un desmantelamiento productivo de aquellas actividades que
fueron el punto de arranque en la actividad de estas empresas en Espafia. En cualquier caso, el
abandono de la actividad de una empresa no implica necesariamente el cierre de instalaciones,
pues son comunes las sustituciones productivas en momentos posteriores. La compra de las
instalaciones de Lucent Technologies en Tres Cantos —Madrid- por parte de British Petroleum, con
el fin de fabricar paneles solares, constituye un buen ejemplo.
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Nacional, se advierte una situacion parecida, con una clara ralentizacion de su
crecimiento en estos Gltimos afios (en el periodo 1996-1999 crecieron a un ritmo medio
anual del 2%, casi la mitad de lo obtenido por la industria (sin energia) en su conjunto
en ese mismo periodo.(*’)

Grafico 11.- Flujos de inversidn directa y desinversidon extranjera en las
manufacturas espafiolas, 1997-2001
( millones de euros constantes)
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En las actividades con niveles medios de demanda e intensidad tecnoldgica la
inversidn neta se ha circunscrito, basicamente, a equipo de transporte, sector al que
correspondieron los mejores resultados entre todos los sectores manufactureros. Es
conocida la alta penetracién del capital extranjero en él, aunque a su vera se ha
desarrollado una potente industria auxiliar, acompafiando a las empresas multinacionales
ensambladoras, en muchos casos, en su expansion internacional; situacién que ha tenido
lugar también en Portugal(®*®). Quimica, una de las grandes apuestas del capital
extranjero hasta ahora, obtuvo resultados negativos en términos netos en el periodo

37 Sobre la evolucién del sistema productivo espafiol en el plano comunitario véase: Alvarez Lépez
y Garcia Grande (1998).
38 Este tema ha sido abordado recientemente por Corado Simoes (2002).

El futuro automovilistico presenta algunas nubes para Espafia —y para Portugal, segun Corado
Simoes—, de hacer caso de las quejas expresadas, en el otofio de 2001, por determinadas
multinacionales (Volswagen, por ejemplo), y recogidas por los medios de comunicaciéon, sobre la
pérdida progresiva de ventajas comparativas respecto de otros lugares, por problemas de alzas en
los costes. Un ano mas tarde, con motivo de la reducciéon de las ventas de algunos modelos de
coches, la prensa dio cuenta del traslado de una parte de la produccién de las plantas espafiolas
del grupo Volswagen a Eslovaquia.
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1997—2001; mientras que maquinaria y equipo mecanico y caucho y plasticos presentan
un balance equilibrado entre inversiones y desinversiones.

Por su parte, los sectores tradicionales, de menor demanda y menos intensivos
tecnologicamente, muestran resultados desiguales. El mas representativo de todos ellos,
por el interés demostrado por el capital extranjero hasta ahora —alimentacion, bebidas y
tabaco— tuvo una inversidn neta negativa por endma de 1.000 millones de euros, la
cifra mas alta de todas las manufacturas. Otros tres subsectores se encuentran en
parecida situacién, aunque sus cifras son bastante irrelevantes en términos absolutos y
relativos: productos metalicos, textil, cuero y calzado, y madera, muebles y otras
manufacturas. El papel mas saludable, por tener saldos de inversion neta positivos,
correspondié a productos de minerales no metalicos y a metalurgia, seguidos muy de
cerca por papel y artes graficas. Tres grandes actividades receptoras de inversién, por
tanto, que sin haber aumentado la cuantia de sus inversiones respecto a periodos previos
-excepto en metalurgia— no se han visto tan inmersas en procesos de liquidacion de
inversiones como el resto.

Todo parece apuntar, en suma, a un cambio de actitud del capital extranjero no muy
favorable para los sectores mas avanzados y para una buena parte de los intermedios y
tradicionales. Y aunque sea muy someramente, es oportuno citar aqui los planteamientos
de la denominada “nueva geografia econdmica”. Segun ésta, el centro y la periferia
econdmica comunitaria se ven sometidos a dos tipos de fuerzas, las centrifugas y las
centripetas; las primeras basadas en recursos y costes laborales, las segundas en las
economias de aglomeracion y otras externalidades. Aunque no existe todavia evidencia
suficiente, las fuerzas centripetas podrian imponerse a las centrifugas, favoreciendo la
localizacidon de actividades productivas en el centro mas que en la periferia, pues las
ventajas que esta zona posee no serian suficientes para contrarrestar las ain mayores
ventajas de localizacién situadas mas alld de las fronteras comunitariasC®). Y esto es
importante porque muchos de los sectores manufactureros espafioles dependen para su
subsistencia productiva del capital extranjero: necesitan sus capitales y tecnologia para
afrontar con éxito la creciente competencia dentro y fuera de la Unién().

Advertidas estas asimetrias en la composicién de los flujos, es util conocer cdmo se
comportan los principales paises inversores. El grafico 12 sefiala para cada uno ellos los
resultados del periodo 1993—2001, observandose la ausencia de un patréon comun: la
inversidn neta es claramente positiva para la Unién Europea en su conjunto, al contrario
que para Estados Unidos, cuyas desinversiones superaron a las inversiones; Japon, por
su parte, también con inversidon neta negativa, apenas ha invertido en Espana desde
1993, dato que no debe extrafiar, pues al margen de su largo estancamiento econémico,

3% Krugman (1991,1998)
4,0 Martinez Serrano y Myro (1992), Martin y Veldzquez (1996), Myro y Gandoy (2001), Myro y
Alvarez Lépez (2002) y Diaz Mora (2002).
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que justificaria en parte el retraimiento de sus empresas, los datos de comienzos de
comienzos de la década pasada ya anunciaban un cierto desinterés por la periferia
(Espafia y Portugal), en relacién con otros paises comunitarios(*).

Grafico 12.- Inversion directa y desinversion extranjera en Espafia en manufacturas.
Seleccion de paises, 1993-2001
(millones de euros constantes)
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Fuente: Ministerio de Economia y elaboracién propia.

ElInversion neta

También dentro de los paises comunitarios se aprecian algunas diferencias, sin que
ninguno de los mas relevantes presente cifras negativas en la inversién neta del periodo.
Los resultados mas favorables son los de Francia y Holanda, mientras que para Alemania
y Reino Unido la inversidn neta es ligeramente positiva.

Estos datos, como se viene diciendo, proceden del Registro de Inversiones
Extranjeras, y ya se ha dado cuenta de sus peculiares caracteristicas. Por lo que no seria
tan extrafo encontrar discrepancias con aquellas otras fuentes, provenientes de los
propios paises emisores, al usar distinta metodologia en el acopio de datos. Los datos de
Estados Unidos, para manufacturas, cuya fuente es el Departamento de Comercio (BEA),
son una buena referencia, pues incluyen no sélo el capital que fluye entre sociedad
matriz y filial (capital y préstamos), sino que también incorpora las reinversiones de
beneficios de las empresas. Estos datos estan expresados en términos netos.

De entrada, la evolucidn de los flujos emitidos desde Estados Unidos a Espafia es
moderadamente alcista desde 1993 hasta finales de siglo, y en ella las reinversiones
tuvieron una importancia nada desdefiable en el total invertido (37%). Con ser esto
cierto, hay otros datos no tan favorables: la cuota al@anzada por Espafia en el total de las
inversiones directas manufactureras que aquel pais dirigié a la Union Europea disminuyd

41 Sobre esta cuestion, véase Ferndndez—Otheo (1995a).
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desde el 6%, en el periodo 1986-92, al 4,0% entre 1993-2000(*?), y la situacién de
Espafa en la posicidén internacional de inversion directa manufacturera (balance entre
activos y pasivos) de Estados Unidos con la Unidon Europea ha descendido de forma
sustancial desde 1990 (grafico 13). Luego, ambas fuentes coinciden en poner de
manifiesto una cierta pérdida de atractivos de Espafia como pais donde radicar
instalaciones manufactureras, aunque no se conozcan bien las razones de esta

situacion(*?).

Grafico 13.- Posicion internacional de la inversion directa de Estados Unidos
en manufacturas en el exterior. Paises de la Unién Europea, 1990-2000
(porcentaje sobre el total)
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Fuente: Departamento de Comercio de Estados Unidos W 1990 01995 02000
y elaboracion propia.

Concluido el repaso por los principales hitos que caracterizan la IDE recibida de fines
el pasado siglo, en el paso siguiente se analiza ka vertiente opuesta: los flujos de IDE que
Espafia emite al exterior.

42 E| descenso de las inversiones de Estados Unidos en la periferia europea se constata asimismo
en el trabajo de Gorg y Ruane (1999). Consultese a su vez Mold (2001).

43 Barrel y Pain (1999), en su estudio sobre las inversiones de Estados Unidos en la Unidn Europea,
sefialan que las principales ventajas de localizaciéon son el tamafio del mercado nacional y la I+D.
También se concede cierta significaciéon a los costes laborales wnitarios relativos. Por su parte,
Narula y Wakelin insisten en la inexistencia de un patrén comun de conducta, dependiendo de las
peculiares circunstancias de cada pais receptor.

Quiza tenga algo que ver en todo esto la reorientacion de la IDE de Estades Unidos hacia la
inversién de tipo vertical, es decir, aquella que se acomete para adquirir ventaja de las diferencias
de costes entre paises. Un trabajo muy reciente sobre este aspecto es Hanson, Mataloni y
Slaughter (2001).
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4. Inversion directa de Espaiia en el exterior

Disponer de ventajas de propiedad es una condicién necesaria para que las empresas
acometan el proceso de internacionalizacién productiva, segun el paradigma de Dunning;
y a esto se accede después de un proceso de acumulacién de esfuerzos de todo tipo,
capacidades y tecnologias. El factor tecnoldgico es, pues, un elemento central en la
explicacion no sélo del comercio sino también del peffil inversor en el exterior de
cualquier pais, pero no siempre éste es indicativo de la competitividad del pais emisor
(Narula y Wakelin, 1995).

A mediados de la década de 1990, Dunning y Narula (1996), tratando de encontrar
alguna pauta comun en el proceso inversor de los paises, encuentran cierta evidencia
sobre la existencia de una senda que siguen los paises a lo largo del tiempo: se empieza
siendo receptor neto de capitales extranjeros, que llegan buscando los "“activos
naturales” (mano de obra barata, recursos naturales...); mas adelante, mediante la
acumulacion de “activos creados” en el pais (tecnologia, marketing, mano de obra
especializada) se accede a una fase intermedia, en la que se observa un cierto equilibrio
entre flujos de capital recibidos y emitidos, al haberse aumentado estos Ultimos; el paso
siguiente, de darse, implica un cambio trascendental: solventadas al menos en parte
ciertas deficiencias comparativas y competitivas, institucionales y empresariales, el pais
se convierte en un emisor neto de capitales al exterior. EI cambio en las ventajas de

propiedad favorece, en definitiva, la expansion productiva internacional del pais.

La evolucion de la inversidon espafiola en el exterior responde bien a las previsiones de
la teoria ecléctica de Dunning (Campa y Guillén, 1996) y a la senda de desarrollo de la
inversion directa (Alvarez Cardefiosa, 2001), y los pasos que se han venido dando, en
particular en el nivel competitivo y tecnoldgico de determinadas empresas, han
secundado la presencia de Espafia en el exterior, en unos casos con paso firme
(servicios) y en otros con paso mas endeble (manufacturas). Esta cuestién no es baladi:
subsisten deficiencias que retardan la plena consolidacion de una parte de las empresas
manufactureras espafiolas: el factor tecnoldgico una vez mas.

Mejor que las palabras, la imagen que ofrece el grafico 14, elaborado con datos de
Balanza de Pagos, ilustra esa senda de internacionalizacion. Tres momentos cabe
destacar: la muy escasa presencia de las empresas espafolasen el exterior hasta finales
de los afios ochenta del pasado siglo(**), la mejora sustancial de la actividad inversora en
la primera parte del decenio de 1990 y la fuerte aceleracién de los flujos de capital
emitidos a partir de 1996, con cifras netas realmente vertiginosas —por encima de los

44 La inversion directa de Espafia en el exterior ha sido bastante analizada. Algunos de los mas
recientes son: Maté (1996), Campa y Guillén (1996), Lépez Duarte y Garcia Canal (1997);
Ferndndez-Otheo (1997), Buesa y Molero (1998), Delgado, Ramirez y Espitia (1999) y Molero
(2001).
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30.000 millones de euros— en los afios 1999 y 2000. Pero de igual modo que las subidas
fueron espectaculares, no fue menor el descenso de las cifras en 2001, como también se
produjo en la IDE mundial (UNCTAD, 2002). En su mayoria los flujos se encuadraron en
la modalidad de participacién accionarial —la parte mas real de la inversidn, segun se ha
dicho—, los préstamos entre empresas fueron escasos, excepto en el afio 2001 (40% del
total de la inversidn), y la inversidn en inmuebles apenas alcanzo significacion.

Grafico 14.- Flujos de inversion y desinversién directa de Espafia en el
exterior, segun Balanza de Pagos, 1985-2001
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Se ha producido, pues, toda una pequefia revolucién en la IDE espafiola en este
ultimo lustro, que advierte, en principio, sobre el grado de madurez de la economia
espafiola, asi como del formidable salto dado como inversor —con los matices que se
quieran hacer-, que ha permitido a Espafia situarse entre los paises punteros en la
inversion exterior. Pero las cifras esconden algo mas: el origen del capital es nacional en
buena medida, pero también extranjero, como se mostrara en breve.

Estos resultados de Balanza de Pagos muestran estrechas coincidencias con los del
Registro de Inversiones, salvando las ldgicas diferencias por razones de la provisionalidad
de los datos de los ultimos afios (grafico 15); con lo que se advierte una pauta comdun
con lo ya visto en al analisis de la inversion recibida por Espafia. Al margen de la
dificultad para comprobar este tipo de flujos desde Espafia(*®).

45 En cualquier caso, no tienen necesariamente por qué coincidir, dadas las distintas fuentes de que
se nutren, asi como los distintos momentos en que se registran las operaciones. De otro lado, el
organismo que elabora el Registro, la Direccién General de Poltica Comercial e Inversiones,
reconoce en sus informes anuales la dificultad para controlar las cifras reales invertidas por las
empresas en el exterior; dificultad que parece ser menor para las inversiones recibidas por Espafia.
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Grafico 15.- Flujos de inversion directa neta de Espafia en el exterior segun Balanza
de Pagos y el Registro de inversion en el exterior, 1993-2001
(millones de euros constantes)
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Toda esta acelerada expansidon de la inversion ha supuesto un notable avance en la
cuota de inversidon que corresponde a Espafa en el conjunto comunitario (del 3% de los
afos 1993—96 se ha pasado al 6%, aproximadamente, en el periodo 1997-2001, con
datos de UNCTAD). Y puesto que la caida de la inversion mundial en 2001, y en
particular la comunitaria, ha sido mas fuerte que la de Espafia, ha permitido a ésta
mejorar de forma sustancial su cuota respecto a afios previos; en cualquier caso, las
cifras medias de todos estos afios se encuentran todavia por debajo de lo que cabria
esperar en funcion del tamafio de su economia (grafico 16).

Grafico 16.- Cuota de Espafia en el conjunto de la inversion directa en el
exterior de la Unién Europea (intra y extraeuropea), 1988-2001
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Es preciso enumerar una serie de factores, de distinto alcance, que ayudan a
entender esta sorprendente expansion: el crecimiento de la economia mundial y los
avances en la desregulacion y privatizacion de determinados sectores —
fundamentalmente servicios—, las favorables condiciones financieras y de tipo de cambio
para embarcarse en estas operaciones, la mejora en las ventajas competitivas y
comparativas alcanzadas por las empresas y la necesidad de fortalecer la competitividad
de las empresas espafiolas en el contexto internacional, en respuesta a la integracidon de
mercados, asi como los cambios en la legislacién espanola sobre la fiscalidad de las
rentas obtenidas en el extranjero en el segunda parte de la década pasada; aspecto este
ultimo que ha reforzado la expansién de la actividad propiamente nacional, y que se
comenta con detalle a continuacion.

4.1. EL PASO DE LA INVERSION DIRECTA RECIBIDA A LA EMITIDA

Ya se ha dicho qué papel cumplen las Entidades tenedoras de valores en el extranjero
(ETVE) en el esquema de los flujos recibidos por Espafia, por lo que queda dilucidar
ahora su papel en el plano de la emision de flujos de inversidn directa de Espaina haia el
exterior. Este es el Unico modo de captar cuadl ha sido la contribuciéon del sistema
productivo nacional y la del capital extranjero al proceso inversor.

El acceso a esta informacién no es inmediato. El epigrafe Gestién de sociedades y
tenencia de valores extranjeros, titulo con el que se ofrece la informacion, no distingue
qué parte de las ETVE corresponde al capital nacional y qué parte al capital extranjero,
pues las empresas de ambas procedencias pueden crear por igual una ETVE para
expandir sus actividades internacionales. Segin se ha visto en el epigrafe previo, la
cuantia de los flujos procedentes del exterior que llegd a Espana para crear ETVE es
conocida, por lo que una via bastante aproximada para calcular el valor del capital
extranjero invertido en el exterior es descontar los flujos de IDE recibidos destinados a
ETVE del valor que aparece como IDE emitida en el epigrafe Gestion de sociedades vy
tenencia de valores. Con todo, crear una ETVE por parte del capital extranjero no
residente no es la Unica via atractiva para invertir en el exterior desde Espafia, pues esta
también la opcién directa (crear una sociedad al amparo del articulo 30 bis de la Ley del
Impuesto de Sociedades)(*®), lo que restaria algin valor a una estimacién que tenga en
cuenta sélo la parte conocida de las ETVE extranjeras; la posibilidad de captar cualquier
otra dimension del capital extranjero en el conjunto de los flujos emitidos seria muy
dificil en cualquier caso.

46 Véanse, de nuevo, las distintas opciones que plantea Albi (1999) sobre las ventajas e
inconvenientes a la hora de optar por una u otra via, sin olvidar una tercera via utilizada con
profusion por las empresas espafiolas desde hace tiempo: la creacién de una sociedadholding en el
exterior.
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En el grafico 17 se muestra el resultado de dicha estimacion, en términos de IDE
neta, segregando la parte extranjera de las ETVE en el epigrafe Gestidon de sociedades y
tenencia de valores, y considerando al resto de los flujos incluidos en éste epigrafe como
capital nacional. Como puede constatarse, la utilizacion de sociedades de gestién de
cartera y tenencia de valores para invertir en el exterior ha sido una practica
relativamente reciente en la expansidon productiva en el exterior del capital nacional, que
empezd a adquirir relevancia, en términos netos, a partir de los afnos centrales de la
década de 1990, momento que coincide con los cambios legislativos aludidos. Hacia
1997, y sobre todo en los afios siguientes, se alcanzaron cifras en torno a los 5.000
millones de euros constantes, aunque en el afio 2001 las cifras netas fueron negativas,
rompiéndose asi la tendencia expansiva de toda la década. Su importancia relativa sobre
el conjunto de la inversidn bruta o neta siempre fue muy alta, con cifras proximas al
50%. Por lo que respecta a la actividad del capital extranjero en el exterior, canalizada a
través de las ETVE, después de los timidos comienzos de los anos 1997 y 1998 (300
millones de euros), el auge ha sido espectacular, no habiéndose manifestado signo
depresivo alguno en un afio de crisis econdmica como 2001.

Grafico 17.- Flujos totales de inversion directa de Espafia en el exterior en Gestion de
sociedades y tenencia de valores y asigna cién al capital nacional y extranjero, 1993 -2001
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El paso siguiente aborda por fin la magnitud del esfuerzo verdaderamente nacional en
el proceso de internacionalizacion productiva de Espana, una vez cuantificada la
presencia del capital extranjero en dicho proceso. En el grafico 18 se muestra la serie de
IDE total, ya conocida, y en qué se quedaria si se restara la parte extranjera de las ETVE.
Pues bien, excepto la rebaja que se produce en la magnitud de las cifras, todo parece
seguir igual, lo que anima a apuntar que la extraordinaria expansion de la inversion en el
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exterior, en estos Ultimos afios, ha sido un fendmeno basicamente nacional(*’), habiendo
coadyuvado a ello un capital extranjero, en pleno ascenso también (31% del total de la
IDE emitida entre 1999—2001), aunque con una intencionalidad bien distinta de la
productiva, que ha utilizado la favorable legislacién fiscal espanola de las ETVE para
movilizar la tenencia de la propiedad de sus activos de un pais a otro.

Grafico 18.- Flujos de inversién directa y desinversion de Espafia en el exterior,
excluidas las Entidades de tenencia de valores extranjeros (ETVE), 1993 -2001
(millones de euros constantes)
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En este mismo grafico se presentan también los datos de inversiones vy
desinversiones o liquidacion de inversiones. Con las salvedades ya sefialadas respecto de
la presencia de operaciones que sobrevaloran, simultdneamente, la cuantia de un tipo u
otro de flujos (en particular las transmisiones entre residentes independientemente de si
se han producido dentro de un mismo grupo empresarial o no), interesa destacar no
obstante que las desinversiones fueron mas importantes, en términos relativos, en el
periodo 1993-96 (50% de la inversion bruta) que mas adelante (39% entre 1997-2001);
justamente lo contrario de lo que sucedié con la inversidn recibida por Espafia, seglin se
vio en el epigrafe previo.

El grafico muestra también el drastico descenso que ha tenido lugar en 2001, al igual
que en el plano mundial, y aunque esta bajista no afecté al capital extranjero ligado a las
ETVE, puede constituir el preludio de un descenso de las cifras de la inversién espafola a
niveles mas reducidos, al menos por lo que se refiere a la cuda de las empresas
especificamente nacionales en el conjunto de la inversion. Hay algunos indicios que lo
avalan: la ralentizacion de la economia mundial; el descenso de ofertas publicas de

47 Es decir, flujos que provienen de los recursos propios de las empresas y de su endeudamiento en
Espafia y en los mercados internacionales.
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adquisicion de activos en los servicios publicos; el enorme esfuerzo realizado por las
empresas en pocos anos, lo que parece exigir también un cierto tiempo para asimilar las
adquisiciones o la creacién de nuevas instalaciones(*®); o bien las dificultades en las
filiales participadas en la principal regién donde se concertra la actividad exterior, por
causa de la situaciéon econdmica por la que atraviesan algunos de los paises de la zona
mas significativos a comienzos del presente siglo. Y todo esto influye en las cifras de
inversidn por dos vias: reduciendo las inversiones en el exterior previstas en un principio
y desinvirtiendo a la par, para garantizar la cuenta de resultados de las filiales o de la
misma sociedad matriz; aunque a corto y medio plazo siga siendo necesario, por parte
de ésta, hacer las dotaciones pertinentes para sanear las filiales(**). Todo esto tiene
sentido para las grandes inversiones realizadas por las empresas de energia y agua o de
telecomunicaciones y banca. Mientras tanto, las inversiones de menor calado,
pertenecientes a empresas de tamafio mas reducido y mas dificiles de captar dentro de
las estadisticas globales, seguiran produciéndose mas pausadamente, a medida que el

sistema productivo vaya reafirmando las ventajas competitivas empresariales¢?).

4.2. ESPECIALIZACION SECTORIAL DE LA INVERSION DIRECTA EN EL EXTERIOR

Una buena oportunidad para captar la existencia de ventajas y desventajas
competitivas y comparativas de cualquier pais, asi como su modificaciéon en el tiempo, es
observar la composicién sectorial de la inversidon directa en el exterior. Medir esto no
siempre es facil, y en el caso espanol, segln se ha visto hasta ahora, se entremezclan
distintos planos que lo hacen aln mas complicado. Por una parte esta la cuestion de la
procedencia del capital emitido, nacional—extranjero, por otra el conocimiento muy
somero de lo que realmente hacen las sociedades holding en el exterior, o bien, la
compleja valoracion de las desinversiones, aspecto reiteradamente sefialado en paginas

anteriores.

“8 La expansién de la actividad productiva espafiola en el exterior ha tenido dos frentes: uno
interno, creando directamente empresas o ampliando instalaciones ya existentes, y otro externo,
adquiriendo activos ya existentes que facilitan la implantacion répida en los respectivos mercados.
Con la informacién disponible no es facil descifrar qué férmula ha sido mas utilizada. Se conoce,
eso si, que la constituciéon de sociedades apenas ha supuesto un 4% del total de la inversidn entre
1998 y 2001, y que el resto, a partes iguales ha ido a adquisiciones y a ampliaciones de capital; y
estos datos son insuficientes para ofrecer una respuesta mas precisa. Por ejemplo, puede
comenzarse con una adquisicién y continuar con la subsiguiente ampliaciéon de capital, o constituir
una sociedad con poco capital y pasar posteriormente a las ampliaciones.

Un analisis pormenorizado de las formas de entrada —empresas conjuntas o adquisiciones—, con
datos de operaciones de empresas recogidos de la prensa especializada, puede verse en Lépez
Duarte y Garcia—Canal (2001).

4% La prensa nacional ha venido dando cuenta, a lo largo de 2002, de determinadas desinversiones
gue afectan a las grandes empresas espafiolas (RepsolYPF, Santander-Central-Hispano, Endesa),
con el fin de sanear los balances de algunas filiales en América Latina.

0 Una interesante reflexién sobre las consecuencias de b concentracién de la IDE en América
Latina, en caso de crisis, asi como sobre la dualidad de la IDE en funciéon de su mayor o menor
exposicién a la competencia de las empresas participantes, puede verse en Torrero (2000).
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La estructura sectorial de la IDE en el exterior de las décadas de los setenta y
ochenta del pasado siglo ha descansado basicamente en los servicios, como cabia
esperar de un pais de desarrollo intermedio y con claras debilidades tecnoldgicas. En la
década de los noventa la pauta no habria variado en prindpio, teniendo en cuenta que
casi la mitad de los flujos corresponden a sociedades holding (cuadro 3): los servicios
alcanzaron cifras proximas a la tercera parte del total de la IDE, aumentado algunos
puntos porcentuales en la parte final del pasado siglg, las manufacturas, con el 13,4% en
el periodo 1993-97, fueron perdiendo posiciones en favor de energia, agua y extractivas
(14% entre 1998-2001), sector que se ha convertido en uno de los pilares de la
presencia espafiola en el exterior. Por el contrario, es insignificante, incluso en valores
absolutos, en agricultura, ganaderia y pesca y construccion. Es, pues, una distribucion
asimétrica, volcada sobre los servicios y sobre la energia y agua; e incluso entre los
servicios, el grueso de la inversidn se acomete por un par de sectores y por no mas alla
de una docena de empresas.

Cuadro 3.- Flujos sectoriales de destino de la inversién y desinversion
directa de Espafa en el exterior, 1993-2001
(media anual en millones de euros

1993-1996 1997-2001

Sectores InE/ae)rs. D(z;i)nv (bcjoa) Ir;]ve(i;s. % InE/ae)rs. D?ts)i)nv (tzéja) Ir:]\éet;s. %
- Agricult., gan. y pesca 21 23| 108,1 -2 -0,1 76 40| 52,9 36 0,1
- Energia, agua y extrac. 248| 90| 36,4 158 7,1 4.078 561 13,80 3.5177 13,8
- Manufacturas 412 117 284 295 13,4 3.006 784 26 2222 8,7
- Construccion 47 39| 83,6 8 0,3 153] 100 65,5 53 0,2
- Servicios 1.588 913 57,5 674 30,6] 14219 5339 37,6 8880 34,8
Subtotal 2.3194 1183 51,1 1.133 51,4 21533 6.829 31,7 14.707 57,6

- Gestion de sociedades
tenencia de valores 2.151 1.078 50,1 1.073 48,6| 207794 9.939 47,8 10.843 42,4
Total 4466 2261 506 2205 100,0] 42310 16.76Q 39,6 25.550 100,0

Fuente: Ministerio de Economia y elaboracién

La barrera de las sociedades holding —que incluye aqui tanto la Gestién de sociedades
de cartera como las Entidades tenedoras de valores en el extranjero (de capital nacional
y extranjero)- lastra esta primera imagen sectorial, pues se desconoce la verdadera
actividad final de estas sociedades en los paises de destino de la inversion.
Afortunadamente, desde 1998 se esta proporcionando informacion sobre ed¢a cuestion, y
esto ha permitido contrastar las distribuciones sectoriales correspondientes, antes y
después de incluir la actividad final de las holdings. Pero con esto no se soluciona del
todo el problema. Persiste una cierta nebulosa todavia, puesto que al incluirse los flujos
de las ETVE de procedencia extranjera los resultados siguen siendo aproximados.
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a) Reparto de los flujos de las sociedades holding entre el resto de los sectores

Los resultados en términos netos, no se desvian mucho de lo que intuifvamente cabe
esperar (cuadro 4): el principal beneficiario de la actividad final de estas sociedades ha
sido el sector servicios en su conjunto, con lo que consigue algo mas de las dos terceras
partes del total en el periodo 1998—2001, (siete puntos porcentuales mas que si no se
hubiese producido esa integracion)(®'); y dentro de él cabe destacar el aumento de
sustancial de comercio y de actividades inmobiliarias y otros servicios a las empresas
(once y siete puntos, respectivamente), en detrimento de intemediacion financiera y
transportes y comunicaciones, que siguen siendo, no obstante, los pilares de la inversién
en el exterior. La ganancia de los servicios ha supuesto, obviamente, la pérdida de
posiciones de energia, agua e industrias extractivas (ahora un 18% del total) y de casi
todos los subsectores manufactureros (13%) sobre los que es factible dar informacion
desagregada. En términos brutos, con las salvedades expuestas respecto de su uso, no
se advierten grandes diferencias con lo ya comentado.

Cuadro 4.- Distribucion sectorial de los flujos de inversion directa emitida
por Espafa al exterior antes y después de asignar a su destino la actividad
final de los flujos de las sociedades de cartera y tenencia de valores, 1998-2001

(porcentajes)
Inversién bruta Inversion neta
Sectores
antes | después| dif. antes | después| dif.
Agricultura, ganaderia y pesca 0,3 0,2] -0,1 0,2 0,1 -0,1
Energia, agua e industr. extractivas. 18,8 14,3] -4,5 23,5 18,5| -5,0
Manufacturas 13,9 11,71 -2,2 15,4 13,2| -2,2
Alimentacion, bebidas y tabaco 4,0 2,41 -1,6 3,9 2,4 -1,5
Textil, cuero y calzado 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0
Papel y artes graficas 0,7 0,5| -0,2 0,9 0,7| -0,2
Quimica 4,2 2,61 -1,6 55 39| -1,6
Otras manufacturas 5,0 6,2 1,2 5,0 6,2 1,2
Construccion 0,6 0,4 -0,2 0,3 0,2| -0,1
Servicios 67,3 73,5 6,2 60,6 67,9 7,3
Comercio 4,4 17,71 13,3 4,5 15,71 11,2
Hosteleria 1,1 1,1 0,0 1,1 1,4 0,3
Transportes y comunicaciones 19,5 16,71 -2,8 22,3 19,3| -3,0
Intermediacion financiera 36,3 26,2| -10,1 28,2 19,8 -8,4
Activid. inmobil. y servicios a empresas 3,8 10,7 6,9 4,0 11,0 7,0
Otros servicios 1,5 1,1 -0,4 0,6 0,8 0,2
Total 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuente: Ministerio de Economia y elaboracién propia.

Las empresas de servicios, junto con energia y agua, han sido, en suma, la punta de
lanza de la inversidn espafiola en el exterior. Disponen de mayores ventajas competitivas

51 En términos comparativos, esta dfra es ciertamente alta, puesto que la proporcién de lo
invertido en servicios por los principales paises comunitarios no sobrepasa el 50% del total de la
inversion (Molero, 2002).
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y comparativas, en principio, que las empresas de los sctores manufactureros, desde un
tamano suficiente y un nivel tecnoldgico equiparable al de sus competidoras, hasta
experiencia y capacidad de gestién. En manufacturas, sin embargo, el reducido tamafio
medio y la falta de activos tecnoldgicos propios parecen ser los factores que retrasan o
impiden su presencia productiva en el exterior; resultado no tan extrafio si se tiene
presente la cronica debilidad tecnoldgica de Espafia, en los recursos que a esta actividad
se dedican y en sus resultados.

b) Servicios y manufacturas desagregados

Segun se acaba de ver, la desagregacién sectorial con la actividad final de las
sociedades holding es reducida en cuanto a las actividades que ofrece, y de ahi que se
insista de nuevo en la vertiente inicial —sin sociedades holding- presentando informacion
mas desagregada y en valores absolutos.

La distribuciéon de los principales servicios con actividad exterior se muestra en el
grafico 19. Hay poco que decir respecto a lo ya dicho, excepto comentar la alta
estabilidad en la inversion (las liquidaciones de inversiones no son significativas para la
mayoria de los sectores, obteniendo todos ellos cifras positivas de inversion neta; y en
esto se parecen bastante a la otra vertiente: la inversion recibida por Espafa.

Grafico 19.- Flujos de inversion y desinversién directa de Espafa en el exterior, 19982001
(millones de euros constantes)
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Por lo que respecta a la desagregacion de las manufactureras, se ha seguido para su
presentacion el criterio mas comun, adscribiéndolos en funcién de sus niveles de

demanda e intensidad tecnoldgica; y también, como en los servicios, con la misma
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restriccién, al no incluir la actividad final de las sociedades holding (grafico 20). El primer
resultado a destacar es el ajuste casi perfecto entre inversidon directa en el exterior y la
estructura productiva a finales del pasado siglo (es decir: 524, 34,0 y 7,8% para las
manufacturas tradicionales, intermedias y avanzadas, respectivamente, en 1999). A esta
distribucidon se ha llegado en escaso tiempo, pues en el periodo previo (1993—97), las
manufacturas tradicionales poseian el 77% de la inversidon y las intermedias el 23%,
siguiendo de este modo la estela del sistema productivo, mas orientado hacia
producciones de mayor nivel tecnolégico.

El paulatino aumento de la concentracidon sectorial de la inversion en el tiempo, en
términos brutos(®?), y una cierta alternancia de sectores en las primeras posiciones son
otros hechos a destacar. Dos sectores basicos en el periodo 1993—97, alimentacion,
bebidas y tabaco, y productos de minerales no metalicos, han seguido teniendo la misma
importancia mas adelante en sus cifras brutas (43% del total); al contrario que papel y
artes graficas que disminuye su peso relativo, al haber seguido un ritmo de crecimiento
mucho mds pausado, y que conforma con equipo de transporte un segundo pelotén de
sectores; mientras que se incorpora con fuerza al grupo de cabecera quimica, sin duda
uno de los sectores con mayor crecimiento. Las cifras netas no alteran mucho este
reparto: quimica es ahora el primer sector en importancia (35% del total), y le siguen
alimentacion y productos de minerales no metdlicos (25 y 18%, respectivamente); no
observandose apenas variaciones en el resto de los sectores intermedios y tradicionales.

La situacion en principio es bastante parecida a los servicios en cuanto a las escasas
inversiones netas con signo negativo, aunque con la importante excepcién de dos
sectores pertenecientes a las manufacturas avanzadas: maquinaria y equipo eléctrico y
material y equipo electronico. Esta situacion no es nueva; aparece también en la
inversién directa recibida. Lo que parece indicar la existencia de un patron comun de
debilidad, no tanto por la ausencia de inversiones sino porque, casi de forma automatica,
se producen las desinversiones correspondientes; es decir, estamos en presencia de
operaciones de inversion realizadas en un mismo momento de tiempo, y no cabe excluir
que éstas se lleven a cabo por razones distintas a las puramente productivas €).

2 Las diferencias porcentuales en las distribuciones segln cifras brutas y netas, en el periodo
1998-2001, no son ciertamente muy importantes, excepto para los sectores mas avanzados (8,3%
del total de la IDE bruta del sector y una cifra negativa, -0,3%, en la inversion neta); mientras que
para las actividades intermedias los datos son del 36 y 43%, respectivamente, y para las
tradicionales del 56 y 57%. Esto permite llevar a cabo una primera comparacién, en términos
brutos, con el periodo precedente (1993-1997).

>3 El caso de maquinaria de oficina y equipo informatico es bien expresivo de lo que se acaba de
decir sobre la realizacién simultanea de operaciones de inversion y desinversion. En los afios 2000
y 2001 se invirtieron 178,8 y 680,4 millones de euros, respectivamente; en esos mismos afnos se
produjeron liquidaciones de inversién por 177,8 y 680,4 millones, respectivamente. Ejemplo que
advierte, una vez mas, sobre el extremo cuidado que debe tenerse al trabajar sélo con datos de
inversion bruta.
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Grafico 20.- Flujos de inversion y desinversion directa en el exterior. Manufacturas, 1998 -2001
(millones de euros constantes)
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En suma, la composicion sectorial de la inversién espafiola manufacturera en el
exterior mas reciente —sin incluir la actividad de las empresas holding— se ajusta cada
vez mas, en el plano agregado, al sistema productivo del pais. La mayoria de los sectores
con cierta significacion en la inversion aumenté el volumen de flujos en la fase find de la
década pasada, ajustando su perfil a uno con un futuro mas prometedor, con mas
inversidon en sectores que utilizan mas intensivamente activos intangibles; otros se
quedaron en el camino, en especial aquellos que mayores requerimientos tecnoldgicos
exigen para la elaboracion de sus productos. En unos casos se ha tratado de dar
respuesta a la paulatina pérdida de ventajas competitivas y comparativas en algunos
sectores tradicionales en el interior del pais, y en otros a la creciente necesidad de
afirmacién competitiva de las empresas en el mercado exterior. También el proceso
inversor ha recibido algunos apoyos del capital extranjero radicado en Espafia —al
margen de las ETVE—, fruto de la activa politica desarrollada por algunas filiales de
multinacionales que han hecho de Espafia un centro de operaciones para su expansion

internacional(®?).

Falta mucho por hacer en cualquier caso para reafirmar la posicidon productiva en el
exterior en manufacturas, y la cuestion tecnoldgica no ayuda precisamente. En un mis
que paulatinamente va perdiendo ventajas de costes, bueno es—como de hecho se estd
haciendo— utilizar y expandir al maximo la inversion directa, que permite a las empresas

>4 Un ejemplo es el de Valenciana de Cementos, filial de la multinacional mejicanaCemex.
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recomponer su funcién de produccidn y explotar éptimamente sus habilidades y ventajas
comparativas, quiza perdidas por los paises en el interior, pero que quedan retenidas por
las empresas (Lipsey, 2000)(*°).

4.3. LA BUSQUEDA DE VENTAJAS DE LOCALIZACION

Las ventajas competitivas y comparativas empresariales de un pais no se manifiestan
por igual en cualquier espacio, y tanto las exportaciones de bienes y servicios como la
direccion de los flujos de IDE en el exterior constituyen un buen reflejo de la existencia
de dichas ventajas, tecnoldgicas o de otro tipo.(*®)

Si bien esto es cierto para gran parte de la inversion, es necesario tener en cuenta el
objetivo que con ésta se persigue: no es lo mismo producir y hacerse un hueco en
mercados desarrollados, sustituyendo exportaciones previas (IDE horizontal), producir en
otro pais fragmentando el proceso de producciéon para reducir costes y utilizarlo como
plataforma de exportacion de sus productos (IDE vertical), adquirir ventajas tecnoldgicas
o cuota de mercado mediante la compra de activos existentes, o establecer una base
comercial. Todas estas manifestaciones de la inversion hacen muy compleja la
interpretacién de los flujos de inversién y de sus factores determinantes, al no disponer
de la informacién precisa.

Durante la década de 1980 y comienzos de la siguiente, fueron los paises ¢ la OCDE
-y sobre todo Europa- el destino habitual de las inversiones espafiolas (casi tres cuartas
partes del total entre 1983-92, en términos brutos; Unica perspectiva de analisis que
cabe considerar para esta etapa)(*’). A partir de este momento, y durante el periodo
1993—97, se advierte un cambio de orientacién, produciéndose una equiparacién entre
la Unién Europea y América Latina a la hora de dirigir la IDE al exterior (43% del total
para cada area en términos netos; cifra ligeramente superior a la obtenida en términos
brutos. Y fuera de estas zonas apenas hay paises que hayan interesado a las empresas
espafiolas. En el plano general de estos Gltimos afios (1998—2001) apenas ha cambiado
el perfil espacial ya descrito (cuadro 5), pero este aparente equilibrio se rompera como
consecuencia del necesario desbroce de los contenidos productivos o financieros de los
flujos de IDE, particularmente al descontar el “efecto ETVE".

> Quiza el ejemplo que mas se ajusta a esto es la sobresaliente actuacién de la empresa gallega
ZARA, del sector textil—confeccion, en los mercados internacionales, aunque sus inversiones no
tengan el relieve de otras, por tratarse a menudo de inwrsiones comerciales.

%6 Las pautas de localizacién en relacién con las ventajas de las empresas espafiolas se analizan en
Costa (1999).

>’ Los flujos se dirigieron principalmente a Holanda y Luxemburgo debido a sus ventajas fiscales
para la localizacién en estos de sociedades holding, y al Reino Unido por causa de su
especializacién financiera. Un panorama mas amplio sobre este periodo puede verse en Maté
(1996) y Martin (1998).
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Desde esta perspectiva general, las empresas parecen optar por los paises
desarrollados en cualquier caso, al afiadir otro 10% que corresponde al resto de los
paises OCDE. Luego, el capital emitido por Espana, en términos brutos o netos, estad muy
concentrado, bien en el area econdmica en que se desenvuelve, la Unidn Europea, y en
aquellos otros espacios donde también las ventajas de localizacidon son relevantes,
incluida la afinidad cultural e idiomatica —América Latina—. Africa y Asia tienen una
presencia testimonial, y también Europa del Este, zona ésta en la que se advierten
algunas mejoras, imperceptibles en términos relativos pero relevantes en términos
monetarios (350 millones de euros de media anual neta desde 1998 a 2001).

Cuadro 5.- Flujos de inversion y desinversion directa de Espafia en el
Valor total y y valor del epigrafe Gestion de sociedades de cartera por dreas de destino,
(media anual en millones de euros constantes)

L, Gestion socied. cartera
Inversion )
tenencia
Areas 1993-1997 1998-2001 1998-2001

Inversion|Desinver{ Inversion| Inversidn| Desinver-| Inversidn| Inversion| Desinver{ Inversion|

sién neta sién neta sién neta
Unién Europea 2.252 884 1.369 20.993 7.569 13.424 14.883 5.761 9.124
América Latina 2.024 644 1.384 22.48( 9.59q 12.884 7.094 4.577 2.52(
Otros paises OCDE 453 159 294 5.859 2.968 2.891 2.388 1.754 635
Paraisos fiscales 494 414 80 735 353 382 350 257 93
Europa del Este 30 2 28 377 28 350 266 0 264
Africa 32 41 -10 162 116 46 1 1 0
Asia 20 2 18] 114 94 20 0 0 0
Total 5.308 2.144 3.161 50.72Q0 20.52§ 30.194 24.981 12.344 12.634

Fuente: Ministerio de Economia y elaboracién

Dentro de este mismo nivel agregado, tiene interés también dar cuenta del
comportamiento individualizado de los paises. Para empezar, en términos netos (sucede
lo mismo con los valores brutos) la inversion en la Unidon Europea sigue estando hoy en
dia tan desfigurada, en cuanto a sus verdaderos destinos, como lo estuvo en la pasada
década. Paises como Luxemburgo y Holanda (28 y 39%, respectivamente, del total
emitido a la Unidn Europea entre 1998 y 2001) siguen siendo los polos de atraccién-mas
aun que en el quinquenio precedente-, manteniendo asi su inveterada tradicion como
lugares de intermediacion de la inversion directa internacional por razones fiscales. Por el
contrario, Portugal, uno de los paises en que mas se volcaron las empresas espafiolas
entre 1993 y 1997 (40%), se situd casi en la cola mas adelante (0,2%), como
consecuencia del extraordinario dato de inversidon neta negativa del afio 2000 (por
encima de los 1.000 millones de euros). Entre el resto de paises destaca Alemania, por
causa de la actividad desarrollada por las sociedades holding, y mucho mas atras
aparecen Francia, Reino Unido e Italia (entre un 7 y 5%, aproximadamente, entre 1998 y
2001), que aumentaron algunos puntos porcentuales su presencia relativa respecto del
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periodo previo. Entre el resto de la OCDE, Estados Unidos y Suiza (con un 6 y un 3% de
la IDE total en este ultimo periodo), fueron los paises que despertaron mayor atencién
entre las empresas.

La distribucion de los flujos en América Latina es mucho mas diafana en cuanto a los
destinos finales de la IDE. En el primer periodo (1993-97) los paises mas relevantes en
términos netos fueron Perd, Argentina, y Brasil (26, 24 y 15%, respectivamente),
influyendo en esta ordenacién las grandes operaciones de privatizacion. En el periodo
mas cercano se produce una mayor concentracién aun, con Brasil (37%) y Argentina
(31%) como principales puntos de interés, y seguidos a gran distancia por México y Chile
(11% cada uno, aproximadamente).

A medida que transcurria la década de 1990, los paraisos fiscales dejaron de ser una
referencia para la inversion espafiola: se siguid invirtiendo en estos lo mismo que antes,
pero la cuota que les correspondié en los afios finales del pasado siglo parece haberse
diluido en los verdaderos destinos finales. Es una consecuencia mas, seguramente, de los
cambios legislativos realizados en Espafia desde 1998 respecto de las sociedades holding,
pues se compite seguramente desde aqui en igualdad de condiciones con aquellos paises
donde tradicionalmente se ubicaban las sociedades tenedoras de acciones; la otra
consecuencia de dichos cambios, seglin se ha dicho ya, es la formidable expansion de la
inversién recibida por Espana en estas sociedades. Subsiste en cualquier caso la cuestion
de la atribucién sectorial de sus actividades: se puede analizar el destino geografico final
de los flujos de estas sociedades pero no se puede saber a qué sectores se aplican dentro
de cada pais; como tampoco cdmo se distribuyen los flujos espacialmente segun la
procedencia nacional o extranjera de sus flujos.

Tal como se venido haciendo hasta ahora, y antes de entrar a comentar la
interrelacién entre dreas y sectores de destino final, con el fin de captar el nivel de
especializacion de la inversidn en cada area, es casi obligado comenzar con la actividad
de estas sociedades holding, utilizando para ello el mismo cuadro 5. Los resultados son
muy claros: las sociedades holding han tenido como destino preferente la Unién Europea,
a la que dirigieron el 72% de sus inversiones netas. Estos capitales suponen, a su vez, el
68% de la inversion total recibida por la Unién Europea, lo que quiere decir que sin los
flujos de éstas la Union dejaria el puesto de cabecera en solitario a América Latina.

El cruce entre areas de destino y los grandes sectores agregados -sin que el valor
expresado en términos brutos o netos altere la valoracién final- proporciona al menos
dos resultados sobresalientes (cuadro 6). Primero, América Latina es el lugar
fundamental y casi Unico para las empresas espafiolas (92% de la inversién neta total)
cuando se trata de invertir en energia, agua e industiias extractivas. También es el lugar
preferente para el conjunto de los servicios (55%) y, especialmente para instituciones
financieras y transportes y telecomunicaciones; sin que la valoracion en términos brutos
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0 netos cambie mucho las cosas. Segundo, cuando se invierte en manufacturas el destino
fundamental es la Unidén Europea (59% de la inversidon neta), seqguido a bastante
distancia de América Latina (26%); aumentando la ventaja comunitaria en diez puntos si
se contempla la inversidn neta. Y tercero, si se sigue dejando al margen la actividad de
las sociedades holding, el nivel de concentracion es muy alto en América Latina (60% del
total invertido, bruto o neto) en comparacidén con la Unién Europea (24%); lo que puede
suponer, en circunstancias econdmicas adversas, un alto riesgo para las propias
empresas de cabecera.

Cuadro 6.- Flujos de inversién directa y desinversion de Espafia en el exterior
Industria y servicios por dreas de destino, 1998-2001
(media anual en millones de euros de 1995)

Energia, agua y extract. Manufacturas Servicios

Areas Inversién| DesinvertInversién|Inversidn| DesinverfInversion|Inversion| DesinvertInversion

bruta sién neta bruta sién neta bruta sién neta
América Latina 4.431 613 3.818 1.135 430 705 9.702 3.908 5.794
Union Europea 325 67 258 1.874 244 1.630 3.888 1.487 2.401
Otros paises OCDE 16 14 2 467 213 253 2.978 909 2.069
Paraisos fiscales 7 4 3 10 7 3 365 114 251
Europa del Este 0 0 0 53 26 27 53 1 49
Africa 18 14 4 64 4 60 78 30 51
Asia 56 16 40 26 2 24 31 2 29
Total 4.853 728 4.125 3.629 926 2.703 17.095 6.451 10.644

Fuente: Ministerio de Economia y elaboracion propia.

La Unidon Europea y América Latina son, pues, los dos polos que circundan la
expansion internacional de las empresas espafiolas. No es éste el lugar adecuado para
indagar en los motivos que hay detras, pero, muy superficialmente, puede decirse que la
eleccion de América Latina ha estado motivada por los siguientes factores: un mercado
con gran crecimiento potencial; de mas facil acceso que otros por el menor preciode su
cuota de mercado, factor muy importante porque la via de entrada principal ha sido la
adquisicion de activos existentes, y porque existe la ventaja adicional de la afinidad
idiomatica y un entorno psicoléogicamente préximo; o porque existen ventajas
competitivas y comparativas empresariales claras en los sectores de servicios publicos,
telecomunicaciones(*®) o en el sistema financiero, aprovechando la oportunidad de los
procesos de desregulacidén y privatizacién que alli tuvieron lugar(®). También existen
ventajas de localizacion en esta area para el sector manufacturero, y la paulatina

%8 Lo que sucede en el sector de telecomunicaciones esta indisolublemente ligado a la empresa
Telefénica, y en ello han intervenido tanto cuestiones tecnoldgicas como el propio idioma. Mas en
concreto, la internacionalizacidon de esta empresa empezé al inicio de los afios ochenta con la venta
a Argentina, Chile y Méjico de una solucion espanola a la transmision de datos. Un analisis
detallado sobre todo esto puede verse en Santillana y Mallol (1994) y Lépez (2002).

9 Interesantes reflexiones sobre la presencia espafiola en América Latina pueden verse en Alonso
(1999) y en Blazquez y Sebastian (2002), asi como en Duran Herrera (2002).
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ascension de las cifras de inversion asi lo pone de manifiesto; pero no es esta zona la
zona mas buscada para esta actividad sino la Unién Europea, lo que dice mucho en favor
de las empresas espafiolas por la mayor dificultad para competir en este mercado, y
concuerda con lo fundamental orientacion del comercio exterior espanol hacia esta area
desde su adhesion.

5. Inversion recibida y emitida al exterior: un balance paraddjico

Ha sido uno de los objetivos fundamentales de este trabajo mostrar la interaccion
entre inversion directa recibida y emitida, mediante la cual una parte de los flujos que se
reciben del exterior pasan a integrarse de modo inmediato en los flujos que se emiten
desde Espana. Estos flujos, cuya repercusion es practicamente nula en el sistema
productivo nacional, han supuesto un ascenso considerable y simultdneo en los niveles
de inversidn recibida y emitida, dificultando su interpretacion.

Este epigrafe presta especial atencion a la confrontacion de ambas caras de la IDE,
que da lugar a la formacion de la posicion internacional de Espafia por inversion directa
(elaborada por Balanza de Pagos), y trata de ver —aunque con otros medios: los datos
del Registro de Inversiones— qué papel han desempefiado en todo esto los flujos de las
ETVE extranjeras y en qué medida los servicios y las manufacturas han colaborado al
balance positivo obtenido en el periodo mas deslumbrante de la internacionalizacion de la
economia espafola. El punto de partida, segun se desprende del paradigma ecléctico de
Dunning, es que la IDE es el resultado de un contraste de ventajas entre receptores y
emisores: las ventajas de propiedad, las de localizacion y las de internalizacidén. Sibien
esto es cierto en la mayoria de los casos, no siempre la presencia de flujos espafioles en
el exterior es un claro de reflejo de la existencia de ventajas competitivas claras en el
plano tecnoldgico.

El vuelco en la posicion internacional de Espafia por inversion directa —balance de
activos y pasivos financieros— en los afios 2000 y 2001, equivalente al stock de IDE,
constituyo el punto de arranque de este trabajo (grafico 21). Con ello se pasaba pagina,
en principio, a un modelo de internacionalizacion mucho mas pasivo que activo, en el que
el flujo de capitales extranjeros resultaba vital para el desarrollo de la economia; lo que
no significa que haya dejado de serlo, ni mucho menos.

En la acepciéon de IDE que aplica Balanza de Pagos, estas cifras incluyen la
financiacidon entre empresas relacionadas e inversion en inmuebles, y con ellos se
construye la posicion internacional por IDE. Una versidon mas restringida de esta posicion
—suprimiendo la inversion en inmuebles de entrada, y con bastantes dudas respecto de
la financiacién entre empresas—, no modificaria ese resultado favorable a Espana. La
razon es bien simple: los flujos recibidos por préstamos e inmuebles casi siempre han
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superado con creces los que se han enviado al exterior, por lo que tales diferencias se
ensancharian, precisamente, en favor de Espafia. Esta tarea no es factible llevarla a cabo
por falta de desagregacion.

Grafico 21.- Posicion internacional de Espafia frente al exterior por
inversion directa, 1993-2001
(millones de euros constantes)
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Fuente: Balanza de Pagos de Espafia.

Este primer contraste de la posicion internacional, con datos de Balanza de Pagos, es
un tanto insatisfactorio: sirve para mostrar el plano mas general de la IDE, tal como se
ha venido haciendo hasta ahora, pero subsume en ambos tipos de inversién-recibidos y
emitidos- los flujos procedentes del exterior a través de las ETVE, cuyo destino es dro
pais distinto de Espafa, segun se ha dicho en repetidas ocasiones. El saldo entre IDE
emitida y recibida, que de igual modo se muestra en el grafico, estd exento, sin
embargo, del efecto ETVE, pues ambas partidas se compensan.

Otro modo de acercarse al contraste es flujos recibidos y emitidos, pudiendo
desbrozarse ahora el efecto ETVE, es a través del Registro de Inversiones Extranjeras.
Con todo lo que se lleva dicho, es ciertamente dificil elaborar una serie estadistica de
stock de IDE a partir de esta Ultima fuente; aunque sea mediante la simple suma de
flujos anuales. Y por ello, lo que aqui se ofrece son los flujos anuales de ambas
vertientes, receptora e inversora, en términos netos, que permiten también obtener una
vision bastante completa de la trayectoria conjunta de la IDE (grafico 22).
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Grafico 22.- Flujos totales de inversion directa neta recibidos y emitidos por Espafa,
excluidas las Entidades de tenencia de valores extranjeros (ETVE), 1993-2001
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Del citado grafico cabe extraer las siguientes consideraciones. En primer lugar, el
paso desde una situacion de dependencia del capital extranjero a otra excedentaria nada
ha tenido de episdédico, mas bien al contrario, a tenor de la clara progresion en los saldos
anuales que se percibe desde comienzos de la década de 1990. En segundo lugar, se ha
formado una formidable piramide en un breve espacio de tiempo, bien expresiva del
esfuerzo realizado por un reducido niumero de empresas espafiolas, que parecen haber
completado su primera fase en el escenario de la produccién internacional, lo que
preludia una vuelta a etapas mucho mas tranquilas, quizd4 mas en consonancia con las
capacidades reales de las empresas. En tercer lugar, la atonia del capital extranjero
recibido con fines productivos es un hecho cierto, que no cabe achacar a estos ultimos
afos, habiendo contribuido —y no poco— a conformar la posicidn excedentaria de Espafia
frente al exterior. Por ultimo, en esta singular confrontacion de capitales las fusiones y
adquisiciones transfronterizas han desempefiado un papel sustancial, y aqui las empresas
espafiolas parecen haber tenido un papel mucho mas activo —como comprador/emisor—
que pasivo —como vendedor/receptor—.

Pero este es el panorama general (ya con el componente extranjero de la inversion
no ligado al sistema productivo excluido), y sin duda conviene adentrarse en el detalle
sectorial de los saldos para extraer una imagen mas completa. Una vez mas las carencias
de informacion aparecen, al presentarse problemas de asignaciéon sectorial para la
actividad final del resto de las sociedades holding de capital nacional, lastrando en parte
esta parte del analisis. Puesto que se dispone, no obstante, de un primer contraste sobre
como reparten su actividad final entre los distintos sectores (véase de nuevo el cuadro
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4), merece la pena presentar los resultados de aquella parte cierta—sectorialmente- de la
IDE, siquiera a modo de aproximadoén(®).

Comenzando con los servicios, lo primero que resalta es su similitud con la linea que
describe el conjunto de la inversidon (grafico 23); no en vano estos absorben gran parte
de la inversion de la década de 1990. La desfavorable posicidn de partda para Espafa
dio paso a una situacion de equilibrio a partir de mediados de la citada década, y a un
balance muy positivo desde 1999. Este resultado seria ain mas positivo si se tuviese en
cuenta que queda fuera del grafico una parte de la inversidén en sociedades holding, mas
volcadas en su actividad final hacia los servicios, segln se dijo en el epigrafe previo, lo
que beneficiaria a la posicién espafiola casi todos los afios(?).

Grafico 23.- Flujos de inversion directa neta recibidos y emitidos por Espafia en
servicios, 1993-2001
(millones de euros constantes)

1997

1998 1999 2000 2001

Nota: Saldo = IDE recibida - IDE emitida.
Fuente: Ministerio de Economia IDE recibida BB IDE emitida = Saldo
y elaboracién propia.

Pero lo mas sorprendente de esta aproximacion sectorial es que también los saldos
de manufacturas son excedentarios desde 1998 (grafico 24). Sorprendente en cuanto a
que la evolucién de la I+D espafiola, muy por debajo de lo que cabria esperar, dado el
nivel de desarrollo de la economia espanola, no parecia preludiar un cambio tan rotundo
de posicion que justificase la entrada en la fase mas avanzada de la senda de desarrollo

80 Hay algun detalle mas que dificulta el andlisis: el sector que se proporciona sobre inversién en
el exterior es el de destino, por lo que bien podria darse que sector de origen de la empresa y el de
destino de la empresa no coincidan; situacion que cabe considerar en el caso de las sociedades
holding (por ejemplo, una ETVE de capital extranjero podria indicar, en los formularios
correspondientes, que su destino en el exterior es también una sociedad holding, pero nada
excluye que se destino sea cualquier otro sector de actividad.

61 para la IDE recibida por Espafia, la parte que corresponde a la Gestién de sociedades espafiolas
supuso 391 millones de euros anuales en el periodo 1993-96 (véase el cuadro 1), alcanzandose
1.634 millones anuales entre 1997 y 2001. Y para la IDE emitida por Espafia al exterior, la parte
correspondiente a la Gestién de sociedades y tenencia de valores de capital nacional supuso 1.073
millones (1993-96) y 3.820 millones (1997-2001).
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de la inversion directa, analizada por Dunning y Narula; aunque los datos de los afios
1995—97 ya anticipan esta nueva situacién, como ya ocurriera de similar modo en los
servicios. Este cambio se ha debido a la reduccién progresiva de la ya escasa actividad
del capital extranjero desde 1993 y de la inversidén neta negativa en 1999 y 2000), pero
ha influido todavia mas en la acentuacion de los valores positivos la impresionante
aceleracion de la inversion en el exterior a partir de 1998. Y esto puede tomarse como un
signo inequivoco de la mejora de la competitividad del pais o como el fruto de politicas
deliberadas de adquisicion de activos tecnoldgicos por parte de las empresas, con el fin
de acceder a tecnologias o cuotas de mercado dificiles de conseguir por la via del
establecimiento productivo ex-novo, si no es después de un cierto tiempo.

Grafico 24.- Flujos de inversidn directa neta recibidos y emitidos por Espafa en
manufacturas, 1993-2001
(millones de euros constantes)
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Fuente: Ministerio de Economia y elab. Propia. [—JIDE recibida EEEMIDE emitida === Saldo

En suma, a medida que se acercaba el final del pasado siglo, Espafa fue perdiendo
atractivos de localizacidon manufacturera para el capital extranjero; por el contrario, las
empresas espafolas han ido reafirmandose paulatinamente en el esquema de la
produccién internacional, reflejo de evidentes mejoras en su posicién competitiva y
comparativa. Bien es cierto que no son mas alld de una docena las que concentran la
mayor parte de la inversidon, aunque junto a ellas han ido internacionalizandose otras
empresas de mucha menor dimension, en muchos casos estrechamente relacionadas con
la actividad de las grandes empresas inversoras. Las cifras son, en efecto,
incuestionables, con lo que se han recortado distancias respecto de otros paises
desarrollados, aunque falta mucho por hacer, sobre todo en manufacturas.

En el plano tedrico, estas situaciones de claro superavit de inversion directa no dejan
de ser andmalas, teniendo en cuenta que el factor tecnoldégico es clave en la
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determinacion de las posibilidades inversoras de un pds. Y aqui no sobresale Espafia por
sus ventajas tecnoldgicas, sino, mas bien, al contrario: su debilidad tecnoldgica es
proverbial, como es conocido. Pero hay que distinguir entre los servicios y las
manufacturas. Para los primeros no es facil medir sus ventajas tecnoldgicas o la
disposicion de otros activos intangibles con posibilidad de ser rentabilizados en el
exterior, aunque si se reconoce que Espafia tiene un grupo de empresas -en el sector
financiero y en energia y agua- que reune las condiciones para internacionalizarse en
telecomunicaciones, y que concentraron su esfuerzo de internacionalizacion en la década
de 1990, por lo que no debe resultar tan extrano este balance positivo. La cuestién esta
en manufacturas, cuyas ventajas tecnoldgicas distan de estar claras, y el hecho de que el
balance sea abiertamente favorable a la inversion de Espana en el exterior no deja de ser
paradojico.

6. Conclusiones

Hay un amplio consenso a la hora de valorar positivamente la presencia de capital
extranjero en las economias, por razones de bienestar o de eficiencia, y de ahi la pugna
entre regiones y paises por conseguir su radicacion en los territorios correspondientes;
por supuesto que se esta hablando de inversién directa real, la que contribuye a engrosar
el stock de capital productivo nacional.

Los tiempos estan cambiando, y el auge de flujos tipicamente financieros esta
haciendo perder sentido a la tradicional acepcion de IDE como capital vinculado a los
sistemas productivos donde se asienta. Ejemplos surgen por doquier: fusiones vy
adquisiciones de empresas entre no residentes, créditos entre empresas relacionadas que
buscan no tanto financiar inversién real como optimizar la tesoreria del grupo, utilizacion
de la propiedad indirecta (holding) por motivos fiscales... En fin, todo conduce a un
aumento de la movilidad de la IDE en los paises desarrollados, alentada-y seguramente
no poco- por este ultimo tipo de razones.

La inversion directa de Espafia ha experimentado cambios sustanciales en la década
de 1990 en distintos ambitos: en la legislacion que la regula, en su recopilacién
estadistica y en la evolucion y caracteristicas de los flujos de IDE. El punto de partida del
nuevo marco legal es la normativa aprobada en 1999, para adecuar ésta al marco
comunitario de liberalizacion de capitales. Con ello ha cambiado también la metodologia
de acopio y presentacion de datos, y lo que ha supuesto, una vez mas, una ruptura de
las series estadisticas en el Registro de Inversiones Extranjeras y una cierta pérdida de
significacion de sus datos como expresion de la IDE (no se ofrecen ahora, por ejemplo,
datos de préstamos a largo plazo y reinversiones de beneficios), ha tenido su lado
favorable en la novedosa presentacion de datos de IDE neta y en una mayor fiabilidad de
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estos. Tanto es asi, que las series de Balanza de Pagos y del Registro, cuando se escogen
idénticos conceptos de IDE para su contraste, son bastante semejantes.

Ahora bien, a medida que parecia ir enriqueciéndose el analisis se han puesto de
manifiesto también las limitaciones para utilizar Unicamente datos de inversion bruta y
de desinversion, puesto que incorporan operaciones que no afnaden o restan nada al
stock de capital extranjero existente, al tratarse de transmisiones entre no residentes y
de cambios de titularidad de los activos empresariales por causa de fusiones u otras
razones, o por llevarse a cabo operaciones de inversiones y desinversiones simultaneas
—reestructuracion- dentro de los propios grupos empresariales que intervienen en esta
actividad exterior. Asi pues, la abundancia de operaciones de tipo financiero y otras
duplicidades de signo estadistico en la inversiéon bruta desaconsejan su utilizacion,
debiendo manejarse, basicamente, en tanto no se corrijan las fuentes estadisticas
provenientes del citado Registro, los datos de inversion neta; via de analisis que deja en
el camino el conocimiento de aquellas inversiones y desinversiones verdaderamente
reales.

Hay otro tipo de operaciones que enfatizan aun mas el elemento financiero y que
estan favoreciendo extraordinariamente la disociacidon entre IDE y sistema productivo
desde 1997, al margen de elevar de forma considerable las cifras de inversidn recibida y
emitida —en términos brutos y netos-, y que estan estrechamente ligadas a los cambios
en el Impuesto de Sociedades: las favorables condiciones fiscales para los rendimientos
obtenidos en el exterior, a las que el capital extranjero estd accediendo mediante la
creacion de Entidades tenedoras de valores en el extranjero (ETVE) en Espafia. Esto ta
supuesto una fuerte distorsidn en las cifras de IDE recibida por Espafia, de tal modo que
lo que parece ser una notable recuperacion de la IDE total en los afios finales del pasado
siglo no es sino el efecto perverso de la entrada de dichos capitales, que camuflan la
atonia que experimenta la IDE desde mediados de la década pasada. No puede decirse lo
mismo de la IDE de Espafa en el exterior, puesto que las cifras provenientes de las ETVE
de capital extranjero quedan un tanto ensombrecidas por la extraordiraria potencia
inversora desarrollada por el capital nacional en todos estos afios. Esto ha sucedido hasta
el 2001, afio de claro repliegue inversor para el capital nacional; no asi para el extranjero
ligado a las ETVE, lo que podria cuestionar la primacia futura del capital nacional en los
flujos anuales de mantenerse esta tendencia.

Asi pues, los analisis de los factores determinantes de la IDE (tamafio y crecimiento
del mercado, costes y recursos, tecnologia... o, incluso, las propias ventajas fiscales paa
radicar instalaciones productivas) deberan tener en cuenta esta vertiente externa de la
IDE, ajena al sistema productivo; de otro modo se corre el riesgo de dar una imagen
desenfocada de la realidad. Es cierto que se ha creado una nueva ventaja de localizacién
fiscal para la inversidn extranjera que no exige su radicaciéon productiva o comercial, en
tanto que la creacion -o el mantenimiento- de ventajas de localizacién productiva del
capital extranjero distan de estar claras. El sector servicios recibe inversion, es cierto; no
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asi el grueso del sector manufacturero (excepto las reinversiones de beneficios y los
préstamos entre empresas del grupo que hayan tenido lugar, aspectos olvidados en los
datos que ofrece ahora el Registro). Y esto debe preocupar en un pais que no acaba de
resolver sus fuertes debilidades tecnoldgicas, y que basa la produccion de una parte
relevante de las manufacturas de mayor nivel tecnoldgico en la existencia de empresas
multinacionales en su territorio. No es una cuestién baladisaber qué hay detras de todo
esto, en un momento en que comienzan a advertirse algunos cambios en la
recomposicion de la produccion industrial en el espacio comunitario.

Sin duda, este mismo factor, el tecnoldgico, estd detras también, junto con la menor
dimensién relativa de la empresa espafiola, de la dificultad para consolidar la presencia
productiva en el exterior del sector manufacturero, pero esto queda ensombrecido ante
el brillante —en principio- proceso de internacionalizacion seguido por una parte del
sector servicios -fundamentalmente telecomunicaciones y bancos- y del sector de
energia y agua, al amparo de las ventajosas condiciones financieras, internas y externas,
que el acceso al euro ha supuesto para las empresas. Y aunque cueste reconocerlo, el
alto riesgo asumido por este reducido nucleo de empresas, menos expuestas a la
competencia que sus homoénimas manufactureras, al concentrar la mayor parte de su
actividad en una Unica regidn, en la que parecian mostrarse mas claramente las ventajas
comparativas y competitivas empresariales, deja cojo este paso fundamental en la
apertura al exterior de la economia espafiola. Teniendo en cuenta la situacion que
atraviesan algunos de los mercados mas relevantes de América Latina en estos ultimos
afos, en los que las inversiones han sido extraordinariamente relevantes, las dificultades
economico-financieras de las filiales pueden arrastrar de un modo u otro a las propias
empresas matrices, tal como se constaté a comienzos del presente siglo.
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